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ba h w a  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n , 2) D a r i  
pe r h i t u n g a n  uji pa r s i a l  de n g a n  me n g g u n a k a n  SP S S  dip e r o l e h  nil a i  sig  = 0, 5 8 3  > 0 , 0 5  
seh i n g g a  da p a t  dis i m p u l k a n  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  
ni l a i  pe r u s a h a a n , 3) Da r i pe r h i t u n g a n  uji pa r s i a l  de n g a n  me n g g u n a k a n  S P S S  
dip e r o l e h  nil a i sig  = 0,4 2 7  > 0,0 5  se h i n g g a  da p a t dis i m p u l k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n , 4) Da r i pe r h i t u n g a n  u j i  
pa r s i a l  de n g a n  m e n g g u n a k a n  SP S S  dip e r o l e h  nil a i  s ig   = 0,0 0 1  < 0,0 5 . seh i n g g a  
da p a t dis i m p u l k a n  ba h w a  ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  
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Th e  pu r p o s e  of the  s tu d y  wa s  to de t e r m i n e  wh e t h e r  th e r e  ar e  ef f e c t s  o f 
in v e s t m e n t de c i s i o n s , co m p a n y  siz e , fu n d i n g  de c i s i o n s  on  div i d e n d  po l i c y  to w a r d  
fir m  va l u e  in re t a i l tra d i n g  co m p a n i e s  re g i s t e r e d  on  th e  St o c k  Ex c h a n g e  du r i n g  t h e  
pe r i o d  fro m  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
 
Th e  po p u l a t i o n  us e d  in th i s  s tu d y  wa s  a re t a i l tra d i n g  co m p a n y  re g i s t e r e d  
on  the  St o c k  Ex c h a n g e  du r i n g  the  pe r i o d  fro m  20 1 5 - 2 0 1 8 . Th e  sam p l e  of th i s  s t u d y  
wa s  8 co m p a n i e s  se l e c t e d  wi t h  ce r t a i n  cr i t e r i a  by  us i n g  pu r p o s i v e  sa m p l i n g  
me t h o d . Th e  da t a  co l l e c t e d  in th i s  stu d y  we r e  qu a n t i t a t i v e  da t a . W h i l e  the  d a t a  
an a l y s i s  me t h o d  use d  wa s  the  cla s s i c  ass u m p t i o n  te s t ,  mu l t i p l e  reg r e s s i o n  an a l y s i s ,  
hy p o t h e s i s  te s t i n g ,  
 
Th e  co n c l u s i o n s  in th i s  stu d y  ar e  1) Fr o m  th e  ca l c u l a t i o n  of th e  pa r t i a l t e s t  
us i n g  SP S S  sig  = 0.0 0 4  <0 . 0 5  so th a t ca n  be  co n c l u d e d  tha t  inv e s t m e n t  de c i s i o n s  
af f e c t the  va l u e  of the  co m p a n y , 2) Fr o m  th e  ca l c u l a t i o n  of the  pa r t i a l tes t u s i n g  
SP S S  s ig  = 0.5 8 3 >  0 , 05  so tha t  ca n  be  co n c l u d e d  tha t  th e  siz e  of the  co m p a n y  d o e s  
no t  aff e c t the  va l u e  of th e  co m p a n y , 3) Fr o m  th e  ca l c u l a t i o n  of th e  pa r t i a l tes t  u s i n g  
SP S S  s ig  = 0.4 2 7 >  0.0 5  so th a t ca n  be  co n c l u d e d  th a t fu n d i n g  de c i s i o n s  do  n o t  
af f e c t co m p a n y  va l u e , 4) Fr o m  pa r t i a l te s t ca l c u l a t i o n s  us i n g  SP S S  sig  = 0 . 0 0 1  
<0 . 0 5 . so tha t  ca n  be  co n c l u d e d  tha t  d i v i d e n d  po l i c y  af f e c t s  the  va l u e  of  t h e  
co m p a n y .  
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BA B  I 
PE N D A H U L U A N  
A .  La t a r  Be l a k a n g  M a s a l a h  
Be r k e m b a n g n y a  du n i a  pe r e k o n o m i a n  da n  te k n o l o g i  se m a k i n  me m b u a t  
pe r s a i n g a n  sem a k i n  ke t a t an t a r pe r u s a h a a n  ma k a  pe r u s a h a a n  di t u n t u t un t u k  d a p a t  
se l a l u  be r k e m b a n g  da n  m e n y e s u a i k a n  dir i  de n g a n  pe r k e m b a n g a n  ya n g  te r j a d i .  
Pe r u s a h a a n  ha r u s  m e l a k u k a n  s tr a t e g i da n  in o v a s i   un t u k  da p a t me m p e r t a h a n k a n  
ek s i s t e n s i  pe r u s a h a a n n y a  su p a y a  me n c a p a i tuj u a n  pe r u s a h a a n y a . Sa l a h  sat u  tu j u a n  
ad a l a h  un t u k  m e m a k s i m u m k a n  ke m a k m u r a n  pe m e g a n g  sah a m  m e l a l u i  
m e m a k s i m a l k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n . Ni l a i  pe r u s a h a a n  ya n g  su d a h  te r d a f t a r  go  pu b l i c  
di pa s a r  m o d a l  te r c e r m i n  da l a m  be n t u k  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n . Ha r g a  sa h a m  d i 
pa s a r mo d a l  te r b e n t u k  be r d a s a r k a n  ke s e p a k a t a n  an t a r a  pe r m i n t a a n  da n  pe n a w a r a n  
in v e s t o r , se h i n g g a  ha r g a  sa h a m  m e r u p a k a n  fai r  pr i c e  ya n g  da p a t  dij a d i k a n  se b a g a i  
pr o k s i  ni l a i  pe r u s a h a a n  (D e w i da n  W i r a j a y a , 20 1 3 )  
 Pr o k s i ya n g  di g u n a k a n  un t u k  me n g u k u r  ni l a i  pe r u s a h a a n  ad a l a h  Pr i c e  B o o k  
Va l u e  (P B V ) . PB V  me n g u k u r  ni l a i  ya n g  di b e r i k a n  pa s a r  ke p a d a  m a n a j e m e n  a t a u  
pe r u s a h a a n  ter h a d a p  kin e r j a  at a s  pe n g e l o l a a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n , se h i n g g a  
Ha r g a  pa s a r  sa h a m  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  su a t u  ce r m i n a n  pe n i l a i a n  inv e s t o r se c a r a  
ke s e l u r u h a n  ata s  set i a p  ek u i t a s  ya n g  dim i l i k i .  Ha r g a  pa s a r sa h a m  m e n u n j u k k a n  
pe n i l a i a n  sen t r a l dis e l u r u h  pe l a k u  pa s a r , da n  be r t i n d a k  seb a g a i  ba r o m e t e r kin e r j a  
m a n a j e m e n  pe r u s a h a a n  (D i y a h  da n  W i d a n a r , 20 0 9 )  
P i h a k  m a n a j e m e n  ha r u s  be r k e r j a  ke r a s  un t u k  da p a t me n g o p t i m a l i s a s i  n i l a i  
pe r u s a h a a n  dim a n a  op t i m a l i s a s i ni l a i  pe r u s a h a a n  da p a t  dic a p a i  me l a l u i  pe l a k s a n a a n  
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fu n g s i  ma n a j e m e n  ke u a n g a n , dim a n a  sa t u  ke p u t u s a n  ke u a n g a n  ya n g  dia m b i l  a k a n  
m e m p e n g a r u h i  ke p u t u s a n  ke u a n g a n  la i n n y a  da n  be r d a m p a k  pa d a  nil a i pe r u s a h a a n .  
Se t i a p  ke p u t u s a n  ma n a j e m e n  ke u a n g a n  me n y a n g k u t  pe n y e l e s a i a n  at a s  ke p u t u s a n  
pe t i n g  ya n g  dia m b i l  pe r u s a h a a n , an t a r a  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  k e p u t u s a n  pe n d a n a a n ,  
da n  ke b i j a k a n  div i d e n  (H a s n a w a t i ,  20 0 5 ) .  
In v e s t a s i me r u p a k a n  tin d a k a n  un t u k  me n a n a m k a n  da n a  ya n g  di m i l i k i  sa a t  i n i  
ke  da l a m  be n t u k  ak t i v a  la n c a r  m a u p u n  ak t i v a  tet a p  de n g a n  ha r a p a n  u n t u k  
m e m p e r o l e h  ke u n t u n g a n  di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g .  Pe n i n g k a t a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  
di w u j u d k a n  de n g a n  me n g g u n a k a n  ke s e m p a t a n  in v e s t a s i seb a i k - b a i k n y a . (D a h l a n ,  
20 1 6 ) .  Ke p u t u s a n  m e n g e n a i in v e s t a s i  iku t  me n e n t u k a n  su m b e r  da n  be n t u k  d a n a  
un t u k  pe m b i a y a a n n y a . M a s a l a h  ya n g  ha r u s  dij a w a b  da l a m  me n d a n a i pe r u s a h a a n  
ad a l a h  ap a k a h  sum b e r da n a  ya n g  di p a k a i be r a s a l da r i  int e r n a l  at a u  ek s t e r n a l  
pe r u s a h a a n , be s a r n y a  hu t a n g  da n  mo d a l  se n d i r i ,  da n  ba g a i m a n a  tip e  hu t a n g  d a n  
m o d a l  ya n g  ak a n  di g u n a k a n . S a l a h  sat u  da s a r pe r t i m b a n g a n  da l a m  pe n g a m b i l a n  
ke p u t u s a n  inv e s t a s i di pa s a r  mo d a l  ad a l a h  ha r u s  m e m p e r t i m b a n g k a n  uk u r a n  
pe r u s a h a a n  se b e l u m  me n a n a m k a n  da n a n y a  ke pe r u s a h a a n  ka r e n a  pe n i l i a i a n  s k a l a  
be s a r ke c i l n y a  pe r u s a h a a n  dit e n t u k a n  to t a l  as e t ya n g  dim i l i k i ole h  pe r u s a h a a n  
(F e n a n d a r , 20 1 2 ) .  
Na r i t a  (2 0 1 2 )  me n y a t a k a n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t dik a i t k a n  de n g a n  
be s a r n y a  ke k a y a a n  ya n g  dim i l i k i  ole h  pe r u s a h a a n , da l a m  pe n e l i t i a n  ini  uk u r a n  
pe r u s a h a a n  diu k u r  de n g a n  to t a l  ak t i v a . Uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t m e m b e r i k a n  
pe n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  ka r e n a  se m a k i n  be s a r  uk u r a n  pe r u s a h a a n  m a k a  
se m a k i n  mu d a h  pe r u s a h a a n  me n d a p a t k a n  su m b e r pe n d a n a a n  ya n g  di g u n a k a n  u n t u k  
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m e m e n u h i tuj u a n  pe r u s a h a a n . Na m u n , di sis i  la i n  ak a n  m e n i m b u l k a n  hu t a n g  y a n g  
ba n y a k  ka r e n a  re s i k o  pe r u s a h a a n  da l a m  m e m e n u h i  tan g g u n g  ja w a b n y a  sa n g a t k e c i l  
(In d r i y a n i , 20 1 7 )  
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  m e n u r u t  Su d a n a  (2 0 1 1 : 6 )  me n y a t a k a n  b a h w a  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  be r k a i t a n  de n g a n  pr o s e s  pe m i l i h a n  sum b e r da n a  ya n g  di p a k a i  
un t u k  m e m b e l a n j a i  inv e s t a s i  ya n g  di r e n c a n a k a n  de n g a n  be r b a g a i al t e r n a t i f su m b e r  
da n a  ya n g  ter s e d i a , se h i n g g a  di p e r o l e h  sua t u  ko m b i n a s i pe m b e l a n j a a n  ya n g  pa l i n g  
ef e k t i f .  Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ya n g  dih u b u n g k a n  de n g a n  sum b e r da n a  ad a l a h  
in t e r n a l at a u  ek s t e r n a l ,  be s a r n y a  hu t a n g  da n  m o d a l se n d i r i ,  da n  ba g a i m a n a  ti p e  
hu t a n g  da n  mo d a l  ya n g  ak a n  dig u n a k a n , me n g i n g a t s tr u k t u r  pe m b i a y a a n  a k a n  
m e n e n t u k a n  bia y a  m o d a l ya n g  m e n j a d i  da s a r  pe n e t a p a n  tin g k a t  pe n g e m b a l i a n  y a n g  
di i n g i n k a n . Da r m i n t o  (20 0 8 )  m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ( fi n a n c i n g  
de c i s i o n ) m e n y a n g k u t ko m p o s i s i  pe n d a n a a n  be r u p a  ek u i t a s  pe m i l i k  ( o w n e r ' s  fu n d ) ,  
ke w a j i b a n  ja n g k a  pa n j a n g  (lo n g  te r m   lo a n s ) da n  ke w a j i b a n  jan g k a  pe n d e k  a t a u  
ke w a j i b a n  lan c a r  (c u r r e n t  lia b i l i t i e s ) .  Su m b e r  m o d a l da p a t be r a s a l da r i pin j a m a n  
jan g k a  pa n j a n g , m e n a m b a h  mo d a l  se n d i r i  ya n g  be r a s a l  lab a  dit a h a n  m a u p u n  de n g a n  
em i s i sa h a m . Pe n g g u n a a n  ut a n g  m e r u p a k a n  tra d e  an t a r a  be n e f i t an d  co s t  d a l a m  
m e n e n t u k a n  ba u r a n  uta n g  de n g a n  ek u i t a s  ya n g  op t i m a l da l a m  jan g k a  pa n j a n g .  
Ba u r a n  ya n g  op t i m a l ak a n  m e n y u m b a n g k a n  an t a r a  be n e f i t  an d  co s t  se h i n g g a  a k a n  
m e m i n i m a l k a n  bia y a  m o d a l da n  m e n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  (A f z a l , 20 1 2 )  
Ni l a i  pe r u s a h a a n  ju g a  da p a t  di l i h a t da r i ke m a m p u a n n y a  m e m b a y a r di v i d e n  
ter h a d a p  pe m i l i k  pe r u s a h a a n . Ke b i j a k a n  div i d e n  ad a l a h  ke b i j a k a n  me n g e n a i  
pe n e n t u a n  pe m b a g i a n  lab a  ya n g  di p e r o l e h  pe r u s a h a a n  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  
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sa h a m  ata u  ak a n  di j a d i k a n  la b a  dit a h a n  pe r u s a h a a n . Ke b i j a k a n  div i d e n  y a n g  
op t i m a l ad a l a h  ke b i j a k a n  da l a m  me n g o p t i m a l k a n  ha r g a  sah a m  pe r u s a h a a n  de n g a n  
m e n y e i m b a n g k a n  dv i d e n  saa t  ini  de n g a n  gr o w t h  pe r u s a h a a n  ke d e p a n n y a  
(M a r d i y a t i ,  dk k  20 1 2 ) .  
Ke b i j a k a n  di v i d e n  ke b i j a k a n  div i d e n  da l a m  sua t u  pe r u s a h a a n  me r u p a k a n  h a l  
ya n g  ko m p l e k s  ka r e n a  be r k a i t a n  de n g a n  ba n y a k  pih a k . Se m a k i n  be s a r n y a  di v i d e n  
ya n g  di b a g i k a n  ak a n  m e m b e r i k a n  ke s a n  ba h w a  pe r u s a h a a n  te r s e b u t  ba i k , te n t u n y a  
ni l a i  pe r u s a h a a n  ju g a  ba i k . Sa l a h  sa t u  m a s a l a h  ya n g  se r i n g  di h a d a p i  o l e h  
pe r u s a h a a n  ya i t u  da l a m  pe m b a g i a n  di v i d e n , m a n a j e m e n  m e n g a l a m i ke s u l i t a n  
da l a m  pe n e n t u a n  pe m b a g i a n  lab a  ke p a d a  pe m e g a n g  sa h a m  ata u  dij a d i k a n  l a b a  
di t a h a n  un t u k  pe r u s a h a a n . (E n d a r m a w a n , 20 1 4 ) . 
Ke p u t u s a n  di v i d e n  da p a t  dia n g g a p  se b a g a i  sal a h  s a t u  ko m i t m e n  pe r u s a h a a n  
un t u k  me m b a g i k a n  se b a g i a n  lab a  be r s i h  ya n g  di t e r i m a  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  
sa h a m . Tu j u a n  da r i pe m b a g i a n  di v i d e n  ad a l a h  (1 ) Un t u k  me n g o p t i m a l k a n  
ke s e j a h t e r a a n  ba g i  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m , ka r e n a  be s a r n y a  div i d e n  ya n g  di b a g i k a n  
ak a n  m e m p e n g a r u h i  ha r g a  sa h a m ;  (2 )  Un t u k  m e n u n j u k k a n  lik u i d i t a s  pe r u s a h a a n .  
Di v i d e n  ya n g  di b a y a r k a n  da p a t  m e m b e r i k a n  pa n d a n g a n  po s i t i f  da r i pa r a  inv e s t o r  
(3 ) Se b a g i a n  in v e s t o r  me m a n d a n g  ba h w a  ris i k o  di v i d e n  ad a l a h  leb i h  re n d a h  
di b a n d i n g  ris i k o  ca p i t a l ga i n ; (4 )  Un t u k  me m e n u h i ke b u t u h a n  pa r a  pe m e g a n g  
sa h a m  ak a n  pe n d a p a t a n  tet a p  ya n g  dig u n a k a n  un t u k  ke p e r l u a n  ko n s u m s i ;  ( 5 )  
Di v i d e n  da p a t  dig u n a k a n  se b a g a i al a t ko m u n i k a s i  an t a r a  ma n a j e r  da n  pe m e g a n g  
sa h a m . P i h a k  m a n a j e m e n  pe r u s a h a a n  dit u n t u t  un t u k  bi s a  m e n e n t u k a n  ke b i j a k a n  
di v i d e n  ya n g  op t i m a l , se h i n g g a  te r c i p t a n y a  ke s e i m b a n g a n  di a n t a r a  di v i d e n  y a n g  
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di b a g i k a n  saa t  ini  da n  pe r t u m b u h a n  di m a s a  m e n d a t a n g . Pe m b a g i a n  di v i d e n  
ha r u s l a h  tep a t . Di v i d e n  ya n g  te r l a l u  tin g g i  ak a n  m e n g g a n g g u  ek s p a n s i pe r u s a h a a n ,  
se d a n g k a n  div i d e n  ya n g  ter l a l u  re n d a h  ak a n  me n u r u n k a n  mi n a t in v e s t o r . Ke b i j a k a n  
di v i d e n  ya n g  tep a t  ak a n  me n i n g k a t k a n  ha r g a  sa h a m  ya n g  m e n j a d i  sa l a h  s a t u  
in d i k a t o r ni l a i  pe r u s a h a a n   (H e m a s t u t i da n  Su w a r d i , 20 1 4 ) .  
PT  Ma t a h a r i  Pu t r a  Pri m a  Tb k  (M P P A )   m e n c a t a t k a n  pe n u r u n a n  pe n j u a l a n  
hi n g g a  12 , 5 %  m e n j a d i se n i l a i  Rp 5 , 8 7  tri l i u n   un t u k  se m e s t e r  I 20 1 8  i n i  
di b a n d i n g k a n  pe r i o d e  sam a  tah u n  seb e l u m n y a  seb e s a r  Rp 6 , 7 1  tri l i u n . Be b a n  p o k o k  
pe n j u a l a n  pu n  iku t  na i k  hi n g g a  9,2 8 %  me n j a d i  Rp 5 , 7 1  tri l i u n . A l h a s i l  la b a  k o t o r  
M P P A  jug a  ik u t te r t e k a n  30 , 8 %  me n j a d i  Rp 6 9 1 , 2 3  m i i l i a r .  Pe n j u a l a n  M P P A  
m e n u r u n  ak i b a t  pe r u b a h a n  fok u s  m a n a j e m e n  ya n g  le b i h  m e l a y a n i  pe l a n g g a n  ri t e l  
di b a n d i n g k a n  bi s n i s  gr o s i r / B u s i n e s s - t o - B u s i n e s s  (B 2 B )  ya n g  be r m a r j i n  ren d a h .  
Fo k u s  pa d a  bis n i s  rit e l  pu n  m e m b u a t  M P P A  be r u s a h a  un t u k  m e n i n g k a t k a n  ju m l a h  
ni l a i  be l a n j a a n  pe l a n g g a n  (b a s k e t siz e ) me l a l u i  ba n y a k n y a  va r i a n  je n i s  pro d u k ,  
se p e r t i pro g r a m  pe m b e l i a n  de n g a n  pe m b e l i a n .  Re n c a n a  ak s i ko r p o r a s i  rig h t  i s s u e  
M P P A  jug a  ak a n  seg e r a  di u m u m k a n  da n  di l a k s a n a k a n  un t u k  m e r a i h  da n a  s e g a r  
se b e s a r  Rp 8 0 7  mi l i a r di m a n a  sek i t a r  93 , 7 %  da n a  ter s e b u t dig u n a k a n  un t u k  m o d a l  
ke r j a , sis a n y a  un t u k  m e m b a y a r  uta n g  ke p a d a  Ba n k  of Ch i n a  Li m i t e d  (B O C ) .  
(w w w . s a h a m . n e w s . c o m ) 
PT  Ma t a h a r i  Pu t r a  Pri m a  Tb k  (M P P A ) , pe n g e l o l a  Hy p e r m a r t  da n  Fo o d m a r t ,  
ke m u n g k i n a n  ak a n  me n g a l a m i pe n a m b a h a n  ke r u g i a n  pa d a  ki n e r j a  tah u n  2 0 1 8 ,  
ak i b a t  da m p a k  da r i pe n u t u p a n  M a t a h a r i m a l l . c o m . M a t a h a r i m a l l . c o m  y a n g  
di k e n d a l i k a n  ol e h  Gl o b a l Ec o m m e r c e  Ind o n e s i a  (G E I ) , tel a h  dil e b u r ke d a l a m  
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M a t a h a r i . c o m . Ha l ini  me n y e b a b k a n  M P P A  ya n g  me m i l i k i  10 , 0 8 %  sa h a m  di G E I  
m e l a k u k a n  pe n c a d a n g a n  ke r u g i a n  ak i b a t in v e s t a s i al i a s  im p a i r m e n t se n i l a i  Rp  3 1 1  
m i l i a r . Ni l a i  pe n c a d a n g a n  ter s e b u t se t a r a  de n g a n  jum l a h  su n t i k a n  m o d a l  M P P A  k e  
GE I . "P e r s e r o a n  m e m u t u s k a n  un t u k  m e n g a m b i l s ik a p  ke h a t i - h a t i a n  (p r u d e n t )  
de n g a n  sep e n u h n y a  m e n c a d a n g k a n  pe n u r u n a n  ni l a i  inv e s t a s i  Rp  31 1  mi l i a r di  G E I  
pa d a  ak h i r  20 1 8 , "  uja r  Se k r e t a r i s  Pe r u s a h a a n  MP P A  Da n n y  Ko j o n g i a n  d i 
Ke t e r b u k a a n  In f o r m a s i  di Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  (B E I ) , Ju m a t  (22 / 3 / 2 0 1 9 ) . Se b a g a i  
in f o r m a s i , M P P A  be l u m  m e l a p o r k a n  la p o r a n  ke u a n g a n  20 1 8 . Na m u n , pa d a  ku a r t a l  
III - 2 0 1 8  MP P A  m e n c a t a t k a n  ru g i be r i s h  Rp  33 5 , 8 5  m i l i a r .  
Im p a i r m e n t at a s  pe n u t u p a n  M a t a h a r i m a l l . c o m  ju g a  ter j a d i  pa d a  PT  M a t a h a r i  
De p a r t m e n t S t o r e  Tb k  (L P P F )  se b e s a r Rp  76 9 , 7 7  mi l i a r . Im p a i r m e n t ter s e b u t  
m e n y e b a b k a n  lab a  LP P F  20 1 8  an j l o k  42 %  me n j a d i  1,1  tri l i u n  di b a n d i n g k a n  
se t a h u n  seb e l u m n y a  ter c a t a t  Rp  1,9 1  tri l i u n  ( w w w . c n b c i n d o n e s i a . c o m ) .  
Be r d a s a r k a n  fen o m e n a  te r s e b u t , m e n u n j u k k a n  ad a n y a  ke p u t u s a n  da n  ke b i j a k a n  
pe r u s a h a a n  ya n g  me m b u a t ke p e r c a y a a n  in v e s t o r  m e n u r u n  da n  m e m p e n g a r u h i  
ki n e r j a  ser t a  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
Be b e r a p a  pe n e l i t i a n  m e n g e n a i  hu b u n g a n  an t a r a  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , ke b i j a k a n  div i d e n  da n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  m e n u n j u k k a n  ha s i l ya n g  tid a k  ko n s i s t e n . Pe n e l i t i a n  ya n g  di l a k u k a n  
W i j a y a  da n  W i b a w a  (2 0 1 0 ) pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n ,  
da n  ke b i j a k a n  di v i d e n  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n , m e n u n j u k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i ,  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , da n  ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ba i k  se c a r a  
pa r s i a l ma u p u n  s im u l t a n  te r h a d a p  nil a i  pe r u s a h a a n . Se d a n g k a n  pe n e l i t i a n  Ba n d a n i  
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(2 0 1 7 ) se r t a  pe n e l i t i a n  Af z a l  da n  Ro h m a n  (2 0 1 2 ) m e n e m u k a n  ke b i j a k a n  di v i d e n  
tid a k  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n . Pe n e l i t i a n  m e n g e n a i uk u r a n  
pe r u s a h a a n  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  dil a k u k a n  ol e h  De w i  da n  W i r a j a y a  (2 0 1 3 ) .  
Ha s i l da r i  pe n e l i t i a n  me r e k a  m e n y a t a k a n  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  ti d a k  
be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Se d a n g k a n  Le s t a r i  da n  Pu t u  (2 0 1 6 )  
m e n y a t a k a n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Ha l se n a d a  
ju g a  di u n g k a p k a n  da l a m  pe n e l i t i a n  W a t i da n  No o r  (2 0 1 5 ) .  
Be r d a s a r k a n  fen o m e n a  da n  lat a r be l a k a n g  ya n g  tel a h  di k e m u k a k a n  m a k a  
pe n e l i t i  ter t a r i k  un t u k  m e n e l i t i  ap a k a h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  da n  ke b i j a k a n  div i d e n  m e m p e n g a r u h i nil a i pe r u s a h a a n , o l e h  
se b a b  itu  pe n e l i t i  me n g a m b i l  ju d u l  “P e n g a r u h  K e p u t u s a n  In v e s t a s i , Uk u r a n  
Pe r u s a h a a n , K e p u t u s a n  Pe n d a n a a n  Da n  K e b i j a k a n  Di v i d e n  Te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n  Pe r d a g a n g a n  Ec e r a n   Ya n g  Te r d a f t a r  Di Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  
Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . ”  
B .  Pe r u m u s a n  M a s a l a h  
Be r d a s a r k a n  ura i a n  la t a r  be l a k a n g  m a s a l a h  di a t a s , ma k a  pe r m a s a l a h a n  d a l a m  
pe n e l i t i a n  ini  dir u m u s k a n  se b a g a i be r i k u t  : 
1 .  Ap a k a h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  se l a m a  pe r i o d e  2 0 1 5 -
20 1 8 ?  
2 .  Ap a k a h  uk u r a n  pe r u s a h a a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  se l a m a  pe r i o d e  2 0 1 5 -
20 1 8 ?  
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3 .  Ap a k a h  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  se l a m a  pe r i o d e  2 0 1 5 -
20 1 8 ?  
4 .  Ap a k a h  ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  se l a m a  pe r i o d e  2 0 1 5 -
20 1 8 ?  
C .  Tu j u a n  da n  M a n f a a t  Pe n e l i t i a n  
1 .  Tu j u a n  Pe n e l i t i a n  
Be r d a s a r k a n  ur a i a n  ide n t i f i k a s i  ma s a l a h , m a k a  tuj u a n  pe n e l i t i a n  i n i  
ad a l a h  se b a g a i be r i k u t  : 
a .  Un t u k  me n g e t a h u i  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I se l a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
b .  Un t u k  me n g e t a h u i  pe n g a r u h  uk u r a n  pe r u s a h a a n  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I se l a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
c .  Un t u k  m e n g e t a h u i pe n g a r u h  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I se l a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
d .  Un t u k  m e n g e t a h u i  pe n g a r u h  ke b i j k a n  div i d e n  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I se l a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
2 .  M a n f a a t  Pe n e l i t i a n  
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Da r i  ha s i l  pe n e l i t i a n  ya n g  di l a k u k a n  dih a r a p k a n  da p a t  
m e m b e r i k a n  ma n f a a t te o r i t i s  ma u p u n  pr a k t i s  seb a g a i  be r i k u t : 
a .  M a n f a a t  Te o r i t i s  
Pe n e l i t i a n  in i  di h a r a p k a n  da p a t  m e m b e r i k a n  tam b a h a n  inf o r m a s i ,  
su m b a n g a n  pe m i k i r a n , ac u h a n  un t u k  pe n e l i t i a n  di m a s a  ya n g  a k a n  
da t a n g  da l a m  ra n g k a  m e n a m b a h  kh a s a n a h  ak a d e m i k  da n  me m b e r i k a n  
ko n t r i b u s i ba g i  pe n g e m b a n g a n  ilm u  m a h a s i s w a  ek o n o m i u n t u k  
m e m p e r l u a s  pe n g e t a h u a n  di bi d a n g  pa s a r  m o d a l  kh u s u s n y a  m e n g e n a i  
pe n g a r u h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n , da n   te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  
pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di BE I  sel a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
b .  M a n f a a t  Pra k t i s   
Da r i  pe n e l i t i a n  in i di h a r a p k a n  da p a t  be r g u n a  da n  be r m a n f a a t  b a g i  
be b e r a p a  pi h a k , an t a r a  la i n  : 
1 )  Ba g i  pe n u l i s   
Pe n e l i t i a n  in i di h a r a p k a n  da p a t m e m p e r l u a s  pe n g e t a h u a n  
da n  wa w a s a n , kh u s u s n y a  ten t a n g  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  
uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , da n  te r h a d a p  ni l a i  
pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r  
di BE I  sel a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
2 )  Ba g i  inv e s t o r  
Pe n e l i t i a n  in i dih a r a p k a n  da p a t di g u n a k a n  se b a g a i r e f e r e n s i  
da n  ba h a n  pe r t i m b a n g a n  pa d a  sa a t m e l a k u k a n  in v e s t a s i   
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3 )  Ba g i  Pe n e l i t i  Ya n g  Ak a n  Da t a n g  
Pe n e l i t i a n  ini  dih a r a p k a n  da p a t  me n j a d i  ref e r e n s i , inf o r m a s i  
tam b a h a n  ata u  pe r b a n d i n g a n  da l a m  m e l a k u k a n  pe n e l i t i a n  
se l a n j u t n y a  ten t a n g  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  
pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , da n  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  
pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di B E I  
se l a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
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BA B  II 
TI N J A U A N  PU S T A K A  
A .  La n d a s a n  Te o r i 
1 .  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Ni l a i  pe r u s a h a a n  ya n g  ba i k  m e r u p a k a n  tu j u a n  su a t u  pe r u s a h a a n , ka r e n a  
se m a k i n  tin g g i  ni l a i  pe r u s a h a a n  m a k a  se m a k i n  tin g g i  ke s e j a h t e r a a n  pe m e g a n g  
sa h a m . Ni l a i pe r u s a h a a n  ya n g  tin g g i ak a n  m e m b u a t  pa s a r  pe r c a y a  tid a k  ha n y a  
pa d a  kin e r j a  pe r u s a h a a n  sa a t in i na m u n  jug a  pa d a  pro s p e k  pe r u s a h a a n  di m a s a  
de p a n , se h i n g g a  pa r a  pe m e g a n g  sah a m  ak a n  m e n g i n v e s t a s i k a n  mo d a l n y a  
ke p a d a  pe r u s a h a a n  ter s e b u t  (H a r u m a n , 20 0 7 ) .  
Br i g h a m  da n  Ho u s t o n  (2 0 1 1 ) me n y a t a k a n  ba h w a  nil a i pe r u s a h a a n  ad a l a h   
ni l a i  pa s a r  ka r e n a  ke s e j a h t e r a a n  pe m e g a n g  sa h a m  da p a t di c a p a i  jik a  ha r g a  sa h a m  
pe r u s a h a a n   ju g a  m e n g a l a m i  pe n i n g k a t a n . Be r b a g a i  ke b i j a k a n  dia m b i l  o l e h  
m a n a j e m e n  da l a m  up a y a  un t u k  m e n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  me l a l u i  
pe n i n g k a t a n  ke m a k m u r a n  pe m i l i k  da n  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m  ya n g  ter c e r m i n  
pa d a  ha r g a  sa h a m . Su j o k o  da n  So e b i a n t o r o  (2 0 0 7 )  m e n g e m u k a k a n  ba h w a  ni l a i  
pe r u s a h a a n  ad a l a h  pa n d a n g a n  pa r a  in v e s t o r te r h a d a p  ha r g a  sah a m  pe r u s a h a a n  
ya n g  m e r u p a k a n  sa l a h  sa t u  ind i k a t o r  da r i tin g k a t ke b e r h a s i l a n  su a t u  pe r u s a h a a n .  
Pa r a  in v e s t o r  da n  ca l o n  inv e s t o r d a p a t me l i h a t  kin e r j a  pe r u s a h a a n  m e l a l u i ni l a i  
pe r u s a h a a n  ter s e b u t . (M u l i a n t i  20 1 0 , da l a m  Se t i a j i  20 1 1 ) .  
Ni l a i  pe r u s a h a a n  me r u p a k a n  ha s i l  da r i  ga m b a r a n  da n  pa n d a n g a n  
ke p e r c a y a a n  ma s y a r a k a t  te r h a d a  sit u a s i  pe r u s a h a a n  se l a m a  be b e r a p a  ta h u n  
pr o s e s  ke g i a t a n  op e r a s i  be r j a l a n , ya i t u  sej a k  pe r u s a h a a a n  ter s e b u t  di d i r i k a n  
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sa m p a i  de n g a n  sa a t  in i .  Ha r g a  pa s a r pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  ha r g a  y a n g  
di s e p a k a t i  ol e h  ca l o n  pe m b e l i  ap a b i l a  pe r u s a h a a n  ter s e b u t  di j u a l . Ni l a i  
pe r u s a h a a n  da l a m  pe n e l i t i a n  in i did e f i n i s i k a n  se b a g a i  ni l a i  pa s a r  ka r e n a  ni l a i  
pe r u s a h a a n  da p a t  me m b e r i k a n  ke m a k m u r a n  ba g i  pe m e g a n g  sa h a m  ap a b i l a  
sa h a m  di pe r u s a h a a n  me n i n g k a t  (P r a m e s t i  da n  Su s i l o w i b o w o , 20 1 4 ) .  
M e n u r u t  Su d a n a  (2 0 1 1 : 8 )  ni l a i  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  ni l a i  se k a r a n g  d a r i  
ar u s  pe n d a p a t a n  ata u  ka s  ya n g  dih a r a p k a n  dit e r i m a  pa d a  m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g .  
M e n u r u t  Sa r t o n o  (2 0 0 8 : 4 3 )  nil a i pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  pe r s e p s i in v e s t o r  
ter h a d a p  pe r u s a h a a n , ya n g  se r i n g  di a r t i k a n  de n g a n  ha r g a  pe r u b a h a n . Ti n g g i  
re n d a h n y a  ni l a i  sua t u  pe r u s a h a a n  dip e n g a r u h i sa l a h  sa t u n y a  da r i  ha r g a  sa h a m  
pe r u s a h a a n  te r s e b u t . Be r d a s a r k a n  pe n g e r t i a n - p e n g e r t i a n  ter s e b u t  da p a t  
di s i m p u l k a n  ba h w a  nil a i pe r u s a h a a n  ad a l a h  nil a i jua l  pe r u s a h a a n  at a u  ni l a i  
tam b a h  ba g i pe m e g a n g  sa h a m .  
Fa m a  (1 9 7 8 )  da l a m  W a h y u d i  da n  Pa w e s t r i (2 0 0 6 ) m e n y a t a k a n  ba h w a  n i l a i  
pe r u s a h a a n  ak a n  ter c e r m i n  da r i ha r g a  sah a m n y a . Ni l a i pa s a r  pe r u s a h a a n  
m e r u p a k a n  ha r g a  pa s a r  sah a m  ya i t u  ha s i l  da r i  ha r g a  tra n s a k s i ya n g  di s e t u j u i o l e h  
pe m b e l i da n  pe n j u a l , ka r e n a  ha r g a  pa s a r  sa h a m  m e n c e r m i n k a n  da r i nil a i ha r t a  
pe r u s a h a a n  seb e n a r n y a . M e n u r u t  Va n  Ho r n e  (d a l a m  Di y a h  da n  W i d a n a r , 20 0 9 ) .  
“V a l u e  is rep r e s e n t e d  by  the  ma k e t  pr i c e  of th e  co m p a n y ’ s  co m m o n  sto c k  wh i c h  
in tu r n , is a fun c t i o n  of fir m ’ s  in v e s t m e n t , fin a n c i n g  an d  di v i d e n d  de c i s i o n ” .  
Ki n e r j a  pe r u s a h a a n  da p a t  dik e t a h u i da r i ha r g a  pa s a r sa h a m  ya n g  me r u p a k a n  
ce r m i n a n  da r i ni l a i  pe r u s a h a a n  ter s e b u t .  
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Br e a l e y , dk k  (2 0 0 8  : 46 )  me n y a t a k a n  ba h w a  ni l a i  pe r u s a h a a n  
m e n g i k h t i s a r k a n  pe n i l a i a n  ko l e k t i f  inv e s t o r ten t a n g  se b e r a p a  ba i k k a h  ke a d a a n  
su a t u  pe r u s a h a a n , ba i k  kin e r j a  saa t  ini  m a u p u n  pr o y e k s i m a s a  de p a n n y a . ni l a i  
pe r u s a h a a n  ak a n  ter c e r m i n  me l a l u i  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n . Jik a  ha r g a  sa h a m  
m e n g a l a m i  pe n i n g k a t a n  m a k a  nil a i pe r u s a h a a n  jug a  ak a n  me n g a l a m i  
pe n i n g k a t a n  be g i t u  jug a  se b a l i k n y a . Su d a r m a n  (20 1 0 )  me n g u n g k a p k a n  ba h w a  
ni l a i  pe r u s a h a a n  me r u p a k a n  ni l a i ki n i da r i  pe n d a p a t a n  me n d a t a n g , nil a i pa s a r  
ka p i t a l ya n g  be r g a n t u n g  pa d a  ke m a m p u a n  me n g h a s i l k a n  ar u s  ka s  se r t a  
ka r a k t e r i s t i k  op e r a s i o n a l  da n  ke u a n g a n  da r i pe r u s a h a a n  ya n g  dia m b i l  ali h . Ni l a i  
pe r u s a h a a n  ju g a  da p a t  m e m p e n g a r u h i  pe r s e p s i  inv e s t o r  m e n g e n a i  pe r u s a h a a n  
ka r e n a  ni l a i  pe r u s a h a a n  di a n g g a p  m e n c e r m i n k a n  kin e r j a  pe r u s a h a a n  (L e s t a r i  d a n  
Pu t u  20 1 2 ) . Ni l a i pe r u s a h a a n  ya n g  se m a k i n  tin g g i , ak a n  be r d a m p a k  ter h a d a p  
Pe n i n g k a t a n  ke m a k m u r a n  ya n g  dic a p a i pa r a  pe m e g a n g  sa h a m  (Sa r t i n i  d a n  
Pu r b a w a n g s a  20 1 4 ) . Ni l a i pe r u s a h a a n  ya n g  op t i m a l ak a n  di c a p a i  de n g a n  
m e n g k o m b i n a s i k a n  fu n g s i - f u n g s i  da r i  ma n a j e m e n  ke u a n g a n . Sa t u  ke p u t u s a n  
ke u a n g a n  ya n g  di a m b i l ak a n  me m p e n g a r u h i  ke p u t u s a n  ke u a n g a n  ya n g  lai n n y a ,  
se h i n g g a  na n t i n y a  ak a n  be r d a m p a k  pu l a  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  (A f z a l  d a n  
Ro h m a n , 20 1 2 ) . Ke m a m p u a n  pe r u s a h a a n  un t u k  me n g h a s i l k a n  lab a  da l a m  
ke g i a t a n  op e r a s i n y a  m e r u p a k a n  fok u s  ut a m a  da l a m  pe n i l a i a n  pre s t a s i  
pe r u s a h a a n  (a n a l i s i s  fun d a m e n t a l  pe r u s a h a a n ) . La b a  pe r u s a h a a n  me r u p a k a n  
sa l a h  sa t u  un s u r  ya n g  tu r u t da l a m  m e n c i p t a k a n  nil a i pe r u s a h a a n  y a n g  
m e n u n j u k k a n  pro s p e k  pe r u s a h a a n  ke d e p a n n y a  (B a m b a n g , 20 1 0 ) .  
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M e n u r u t  W i j a y a  da n  W i b a w a  (2 0 1 0 )  Ni l a i  pe r u s a h a a n  me n u n j u k k a n  n i l a i  
da r i be r b a g a i ak t i v a  ya n g  di m i l i k i ole h  pe r u s a h a a n , ter m a s u k  su r a t be r h a r g a  
ya n g  di k e l u a r k a n n y a . Da t a  d a l a m  lap o r a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  me n c e r m i n k a n  
ni l a i  pe r u s a h a a n  te r s e b u t . Ni l a i pe r u s a h a a n  go  pu b l i c  sel a i n  m e n u n j u k k a n  ni l a i  
se l u r u h  ak t i v a , ju g a  ter c e r m i n  da r i ni l a i  pa s a r at a u  ha r g a  sa h a m n y a , seh i n g g a  
se m a k i n  tin g g i ha r g a  sa h a m  m e n c e r m i n k a n  tin g g i n y a  ni l a i  pe r u s a h a a n . In d i k a t o r  
ke b e r h a s i l a n  su a t u  m a n a j e m e n  da l a m  me n g e l o l a  su p e r u s a h a a n  da p a t  di k e t a h u i  
sa a h  sat u n y a  da r i  ha r g a  sah a m , sed a n g k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  pu b l i k  di t e n t u k a n  
ol e h  pa s a r  sah a m . Se b a g a i  up a y a  ma n a j e m e n  da l a m  me n i n g k a t k a n  ni l a i  
pe r u s a h a a n  ya i t u  de n g a n  me n g e l o l a  su m b e r  da y a  pe r u s a h a a n  se c a r a  ef i s i e n .  
Sa l a h  sa t u  tu g a s  me n d a s a r da r i m a n a j e r  ke u a n g a n  ad a l a h  m e n i n g k a t k a n  a t a u  
m e m a k s i m a l k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  (va l u e  of th e  fir m ) .  (W i j a y a  da n  W i b a w a ,  
20 1 0 )  
Ni l a i  pe r u s a h a a n  m e n u n j u k k a n  ni l a i  be r b a g a i  as s e t  ya n g  di m i l i k i  
pe r u s a h a a n , ter m a s u k  su r a t - s u r a t  be r h a r g a  ya n g  te l a h  di k e l u a r k a n n y a . Se c a r a  
ha r a f i a h  nil a i pe r u s a h a a n  itu  se n d i r i  dia m a t i  me l a l u i  ke m a k m u r a n  pe m e g a n g  
sa h a m  ya n g  da p a t diu k u r  me l a l u i  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n  di pa s a r  mo d a l . Ha r g a  
sa h a m  da p a t  di j a d i k a n  pr o k s i seb a g a i  ni l a i  pe r u s a h a a n  ap a b i l a  pa s a r te l a h  
m e m e n u h i sy a r a t  efi s i s e n  sec a r a  inf o r m a s i o n a l . Ke s e p a k a t a n  ha r g a  an t a r a  
pe r m i n t a a n  da n  pe n a w a r a n  inv e s t o r da l a m  pa s a r sah a m  m e m b e n t u k  se b u a h  
ha r g a  sa h a m , seh i n g g a  fa i r  pr i c e  pa d a  ha r g a  sa h a m  da p a t dij a d i k a n  seb a g a i  
in d i k a t o r ni l a i  pe r u s a h a a n . (M a r d i y a t i ,  20 1 2 )  
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M e n u r u t  Ch r i s t i a w a n  da n  Ta r i g a n  (2 0 0 7 ) , te r d a p a t be b e r a p a  ko n s e p  n i l a i  
ya n g  me n j e l a s k a n  nil a i su a t u  pe r u s a h a a n  an t a r a  la i n  : 
a.  Ni l a i  No m i n a l , ya i t u  ni l a i  ya n g  ter c a n t u m  sec a r a  fo r m a l  d a l a m  
an g g a r a n  da s a r  pe r s e r o a n , di s e b u t k a n  sec a r a  ek s p l i s i t  da l a m  n e r a c a  
pe r u s a h a a n , da n  jug a  di t u l i s  je l a s  da l a m  sur a t  sah a m  ko l e k t i f .  
b .  Ni l a i  pa s a r ser i n g  dis e b u t ku r s  ad a l a h  ha r g a  ya n g  te r j a d i da r i  pr o s e s  
taw a r m e n a w a r di pa s a r sa h a m . Ni l a i  ini  ha n y a  bia s  dit e n t u k a n  ji k a  
sa h a m  pe r u s a h a a n  di j u a l  di ap s a r  sa h a m . 
c.  Ni l a i  int r i n s i k  me r u p a k a n  ni l a i  ya n g  me n g a c u  pa d a  pe r k i r a a n  nil a i ri i l  
su a t u  pe r u s a h a a n . Ni l a i pe r u s a h a a n  da l a m  ko n s e p  ni l a i  int r i n s i c  i n i  
bu k a n  se k e d a r  ha r g a  da r i  sek u m p u l a n  as s e t , m e l a i n k a n  n i l a i  
pe r u s a h a a n  seb a g a i  en t i t a s  bi s n i s  ya n g  m e m i l i k i ke m a m p u a n  
m e n g h a s i l k a n  ke u n t u n g a n  di ke m u d i a n  ha r i .  
d .  Ni l a i  bu k u  ad a l a h  nil a i pe r u s a h a a n  ya n g  di h i t u n g  de n g a n  da s a r  ko n s e p  
ak u n t a n s i .  
e.  Ni l a i  lik u i d a s i  ad a l a h  ni l a i  ju a l se l u r u h  ass e t pe r u s a h a a n  se t e l a h  
di k u r a n g i  sem u a  ke w a j i b a n  ya n g  ha r u s  dip e n u h i . Ni l a i  sis a  it u  
m e r u p a k a n  ba g i a n  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m . Ni l a i lik u i d a s i bi a s  dih i t u n g  
be r d a s a r k a n  ne r a c a  pe r f o r m a  ya n g  di s i a p k a n  ke t i k a  su a t u  pe r u s a h a a n  
ak a n  di l i k u i d a s i .  
Ni l a i  pe r u s a h a a n  di a r t i k a n  se b a g a i  seb a g a i  ni l a i  pa s a r . Ka r e n a  n i l a i  
pe r u s a h a a n  ya n g  da p a t me m b e r i k a n  ke m a k m u r a n  pe m a g a n g  sa h a m  sec a r a  
m a k s i m u m  ap a b i l a  ha r g a  sah a m  pe r u s a h a a n  m e n i n g k a t . Se m a k i n  tin g g i ha r g a  
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sa h a m , ma k i n  tin g g i ke m a k m u r a n  pe m e g a n g  sa h a m . Se b a g a i va r i a b e l de p e n d e n  
ni l a i  pe r u s a h a a n  ak a n  di k o n f i r m a s i k a n  m e l a l u i Pr i c e  Bo o k  Va l u e  (P B V ) . Pr i c e  
to bo o k  va l u e  da p a t  di a r t i k a a n  se b a g a i  ha s i l pe r b a n d i n g a n  an t a r a  ha r g a  sa h a m  
de n g a n  nil a i bu k u  pe r lem b a r  sa h a m . An g  (1 9 9 7 ) me n y a t a k a n  ba h w a  P B V  
m e r u p a k a n  ra s i o  um u m  ya n g  dig u n a k a n  un t u k  me n g u k u r  ki n e r j a  ha r g a  pa s a r  
sa h a m  ter h a d a p  nil a i bu k u n y a .  
Ke b e r a d a a n  PB V  sa n g a t pe n t i n g  ba g i  in v e s t o r  un t u k  m e n e n t u k a n  str a t e g i  
in v e s t a s i  di pa s a r  mo d a l  ka r e n a  m e l a l u i pr i c e  to bo o k  va l u e ,  in v e s t o r  da p a t  
m e m p r e d i k s i sa h a m - s a h a m  ya n g  ov e r v a l u e d  at a u  un d e r v a l u e d  (A h m e d  d a n  
Na n d a , 20 0 0 ) . Pe r u s a h a a n  ya n g  be r j a l a n  de n g a n  ba i k , um u m n y a  m e m i l i k i  ra s i o  
pr i c e  to bo o k  va l u e  di at a s  sat u , ya n g  m e n c e r m i n k a n  ba h w a  ni l a i  pa s a r  sa h a m  
leb i h  be s a r  da r i ni l a i  bu k u n y a . Ke s e j a h t e r a a n  ba g i  pe m e g a n g  sa h a m  y a n g  
m e r u p a k a n  tuj u a n  da r i  s u t a u  pe r u s a h a a n  da p a t te r c e r m i n  da r i  Pr i c e  to bo o k  va l u e  
ya n g  tin g g i .  
Da m o d a r a n  (20 0 1 )  m e n g e m u k a k a n  be b e r a p a  ke l e b i h a n  da r i ras i o  P B V ,  
ya i t u  se b a g a i  be r i k u t :  
a .  Ni l a i  bu k u  me m p u n y a i uk u r a n  int u i t i f  ya n g  rel a t i f  sta b i l ya n g  d a p a t  
di p e r b a n d i n g k a n  de n g a n  ha r g a  p a s a r .  
b .  Ni l a i  bu k u  m e m b e r i k a n  s ta n d a r  ak u n t a n s i  ya n g  ko n s i s t e n  un t u k  s e m u a  
pe r u s a h a a n . PB V  da p a t dip e r b a n d i n g k a n  an t a r a  pe r u s a h a a n  ya n g  s a m a  
se b a g a i  pe t u n j u k  ad a n y a  un d e r  at a u  ov e r  Va l u a t i o n .  
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c .  Pe r u s a h a a n - p e r u s a h a a n  de n g a n  ea r n i n g s  ne g a t i f ,  ya n g  tid a k  da p a t d i n i l a i  
de n g a n  m e n g g u n a k a n  pr i c e  ea r n i n g s  ra t i o  (PE R )  da p a t  di e v a l u a s i  
m e n g g u n a k a n  pr i c e  bo o k  va l u e  (P B V ) .  
2 .  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i   
Ch u n g  da n  Ch a r o e n w o n g  (1 9 9 1 )  m e n y a t a k a n  pe n t i n g n y a  pe r t u m b u h a n  
ba g i sua t u  pe r u s a h a a n  ya i t u  de n g a n  me n g a h s i l k a n  ke u n t u n g a n  m e l a l u i inv e s t a s i .  
Jik a  ter d a p a t ke s e m p a t a n  in v e s t a s i ya n g  me n g u n t u n g k a n , m a k a  m a n a j e r  
be r u s a h a  me n g a m b i l  pe l u a n g - p e l u a n g  te r s e b u t  un t u k  me m a k s i m a l k a n  
ke s e j a h t e r a a n  pe m e g a n g  sah a m  ka r e n a  se m a k i n  be s a r  ke s e m p a t a n  in v e s t a s i  y a n g  
m e n g u n t u n g k a n  ma k a  in v e s t a s i ya n g  dil a k u k a n  ak a n  se m a k i n  be s a r .  
In v e s t a s i ad a l a h  pe n g e l o l a a n  su m b e r - s u m b e r  ya n g  dim i l i k i da l a m  ja n g k a  
pa n j a n g  un t u k  me n g h a s i l k a n  la b a  dim a s a  ya n g  ak a n  da t a n g . Me n u r u t Ha r j i t o  d a n  
M a r t o n o , (20 0 5 )  inv e s t a s i  m e r u p a k a n  Pe n a n a m a n  da n a  ya n g  dil a k u k a n  o l e h  
su a t u  pe r u s a h a a n  ke  da l a m  su a t u  as e t de n g a n  ha r a p a n  me m p e r o l e h  pe n d a p a t a n  
di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g . M e n u r u t Ra k h i m s y a h  da n  Gu n a w a n  (2 0 1 1 )  Inv e s t a s i  
ad a l a h  me n g o r b a n k a n  as e t ya n g  di m i l i k i  se k a r a n g  un t u k  m e n d a p a t k a n  as e t p a d a  
m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g  de n g a n  jum l a h  ya n g  le b i h  be s a r .   
Di y a h  da n  W i d a n a r (2 0 0 9 )  me n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  in v e s t a s i  
m e r u p a k a n  ke p u t u s a n  ya n g  dik e l u a r k a n  pe r u s a h a a n  te r k a i t  de n g a n  ke g i a t a n  
pe r u s a h a a n  un t u k  me l e p a s k a n  da n a  pa d a  saa t  sek a r a n g  de n g a n  ha r a p a n  un t u k  
m e n g h a s i l k a n  ar u s  da n a  m a s a  me n d a t a n g  de n g a n  ju m l a h  ya n g  le b i h  be s a r d a r i  
ya n g  dil e p a s k a n  pa d a  saa t  inv e s t a s i  aw a l , se h i n g g a  ha r a p a n  pe r u s a h a a n  un t u k  
se l a l u  tum b u h  da n  be r k e m b a n g  ak a n  sem a k i n  je l a s  da n  ter e n c a n a . M e n u r u t  
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Su d a n a  (2 0 1 1 : 3 ) Ke p u t u s a n  in v e s t a s i  ad a l a h  ke p u t u s a n  ke u a n g a n  te n t a n g  ak t i v a  
ya n g  ha r u s  dib e l i pe r u s a h a a n . Su t r i s n o  (2 0 1 2 : 5 )  m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  ad a l a h  su a t u  ke b i j a k a n  ya n g  dil a k u k a n  ol e h  ma n a j e r ke u a n g a n  da l a m  
m e n g a l o k a s i k a n  da n a  ke  da l a m  su a t u  inv e s t a s i  da p a t  me n g u n t u n g k a n  
pe r u s a h a a n  di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g .  
Un t u k  m e n c a p a i  su a t u  ef e k t i v i t a s  da n  ef i s i e n s i  da l a m  ke p u t u s a n , m a k a  
di p e r l u k a n  ke t e g a s a n  ak a n  tu j u a n  ya n g  di h a r a p k a n  (F a h m i  da n  Ha d i , 20 1 1 : 6 ) .  
Be g i t u  pu l a  ha l n y a  da l a m  bid a n g  in v e s t a s i ,  pe r l u  me n e t a p k a n  tuj u a n  y a n g  
he n d a k  dic a p a i , ya i t u :  
a .  Te r c i p t a n y a  ke b e r l a n j u t a n  ( c o n t i n u i t y )  da l a m  in v e s t a s i te r s e b u t .  
b .  Te r c i p t a n y a  ke u n t u n g a n  ya n g  m a k s i m u m  ata u  ke u n t u n g a n  y a n g  
di h a r a p k a n .  
c .  Te r c i p t a n y a  ke m a k m u r a n  ba g i pa r a  pe m e g a n g  sa h a m . 
d .  Tu r u t m e m b e r i k a n  an d i l ba g i  pe m b a n g u n a n  ba n g s a  
In v e s t a s i da p a t  dia r t i k a n  se b a g a i pe n g e l u a r a n  ya n g  dil a k u k a n  pe r u s a h a a n  
da l a m  m e m e n u h i  ba r a n g - b a r a n g  mo d a l  da n  pe r l e n g k a p a n  pr o d u k s i g u n a  
m e n d u k u n g  ki n e r j a  da l a m  su a t u  pe r e k o n o m i a n  (S u k i r n o  20 1 3 ) . Ad a  du a  je n i s  
ke p u t u s a n  in v e s t a s i  dia n t a r a n y a  inv e s t a s i  as s e t  rii l da n  inv e s t a s i  ass e t  fin a n c i a l .  
1 )  In v e s t a s i pa d a  As s e t  rii l 
In v e s t a s i pa d a  ass e t  rii l ad a l a h  in v e s t a s i pa d a  as s e t  ya n g  me m i l i k i  wu j u d ,  
co n t o h n y a  ad a l a h  pr o p e r t i (ta n a h  da n  ru m a h ) , em a s , da n  log a m  mu l i a  lai n n y a .  
Be r i n v e s t a s i  pa d a  ass e t  rii l m e r u p a k a n  ha l  ya n g  um u m  dil a k u k a n . Co n t o h n y a  
m e m b e l i  pr o p e r t i da n  ke m u d i a n  m e n y e w a k a n n y a  seh i n g g a  m e n d a p a t k a n  
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pe n d a p a t a n  bu l a n a n . Ke t i k a  pr o p e r t i itu  sel e s a i  di s e w a  um u m n y a  ha r g a n y a  a k a n  
na i k  da n  da p a t di j u a l  de n g a n  ke u n t u n g a n  ya n g  tin g g i . Um u m n y a  be r i n v e s t a s i  d i  
as s e t  rii l in i ak a n  me n d a p a t k a n  ba n y a k  ke u n t u n g a n  ka r e n a  me s k i p u n  ha r g a n y a  
bi s a  na i k - t u r u n  tet a p i , da l a m  jan g k a  pa n j a n g  ni l a i n y a  ce n d e r u n g  m e n i n g k a t .  
In v e s t a s i pa d a  ass e t rii l  s if a t n y a  leb i h  ke  ar a h  ja n g k a  pa n j a n g , sal a h  sat u n y a  
ka r e n a  s if a t n y a  ya n g  tid a k  lik u i d  ata u  ins t r u m e n  inv e s t a s i  ya n g  da p a t  seg e r a  
di u b a h  m e n j a d i  ua n g  ka s  (c a s h ) m i s a l n y a  un t u k  m e m e n u h i ke w a j i b a n .  
2 )  In v e s t a s i pa d a  As s e t  Fi n a n c i a l  
As s e t fin a n c i a l me r u p a k a n  ass e t  ya n g  wu j u d n y a  tid a k  ter l i h a t  tet a p i , t e t a p  
m e m i l i k i ni l a i  ya n g  tin g g i . Um u m n y a  ass e t fin a n s i a l ini  ter d a p a t di du n i a  
pe r b a n k a n  da n  jug a  di pa s a r m o d a l , ya n g  di Ind o n e s i a  di k e n a l de n g a n  Bu r s a  E f e k  
In d o n e s i a . Be b e r a p a  co n t o h  da r i as s e t fin a n c i a l  ad a l a h  in s t r u m e n  pa s a r  ua n g ,  
ob l i g a s i ,  sa h a m  da n  rek s a  da n a . As s e t fin a n c i a l sif a t n y a  ja u h  le b i h  lik u i d , da l a m  
ar t i a n  re l a t i f  ce p a t  dic a i r k a n  da n a n y a  se h i n g g a  co c o k  di g u n a k a n  un t u k  ja n g k a  
pe n d e k  ata u  un t u k  be r j a g a - j a g a . M i s a l k a n  de n g a n  de p o s i t o  da p a t di c a i r k a n  
se g e r a  m e s k i p u n  ad a  pe n a l t y  ya n g  ha r u s  dib a y a r . Be g i t u  pu l a  de n g a n  sah a m ,  
tab u n g a n , re k s a d a n a  da n  as s e t  fin a n s i a l  lai n n y a .  
Fa m a  (1 9 7 8 )  da l a m  Su s a n t i  (20 1 0 )  m e n y a t a k a n  ba h w a  ni l a i pe r u s a h a a a n  
se m a t a - m a t a  dit e n t u k a n  ol e h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i .  Ke p u t u s a n  inv e s t a s i  san g a t  
pe n t i n g  gu n a  m e n c a p a i  tu j u a n  pe r u s a h a a n . Ke p u t u s a n  me n g e n a i  p e n g a l o k a s i a n  
da n a  da l a m  su a t u  pe r u s a h a a n  pa d a  be r b a g a i be n t u k  inv e s t a s u  me r u p a k a n  
ke p u t u s a n  inv e s t a s i .  (Pu r n a m a s a r i dk k , 20 0 9 ) . Ke p u t u s a n  inv e s t a s i da p a t  
di k e l o m p o k k a n  ke d a l a m  inv e s t a s i  jan g k a  pe n d e k  se p e r t i  inv e s t a s i  ke d a l a m  k a s ,  
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su r a t - s u r a t be r h a r g a  jan g k a  pe n d e k , pi u t a n g , da n  pe r s e d i a a n  ma u p u n  inv e s t a s i  
jan g k a  pa n j a n g  da l a m  be n t u k  tan a h , ge d u n g , ke n d a r a a n , m e s i n , pe r a l a t a n  
pr o d u k s i , da n  ak t i v a  tet a p  lai n n y a  (T a n d e l i l i n , 20 0 1 ) .  
Ke p u t u s a n  inv e s t a s i di m u l a i  de n g a n  id e n t i f i k a s i pe l u a n g  inv e s t a s i ,  y a n g  
se r i n g  di s e b u t  de n g a n  pr o y e k  in v e s t a s i  m o d a l . Ma n a j e r  ke u a n g a n  ha r u s  
m e m b a n t u  pe r u s a h a a n  m e n g i d e n t i f i k a s i  pr o y e k - p r o y e k  ya n g  m e n j a n j i k a n  d a n  
m e m u t u s k a n  be r a p a  ba n y a k  ak a n  dii n v e s t a s i k a n  da l a m  tia p  pro y e k . Ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  ya n g  di b u a t pe r u s a h a a n  di p e n g a r u h i  o l e h  ke m a m p u a n  pe r u s a h a a n  
m e n g h a s i l k a n  ka s  se h i n g g a  da p a t  m e m e n u h i  ke b u t u h a n  ja n g k a  pa n j a n g  m a u p u n  
jan g k a  pe n d e k  at a u  ya n g  dis e b u t lik u i d i t a s  pe r u s a h a a n . Pe r u s a h a a n  ha r u s  
m e n j a g a  lik u i d i t a s  ag a r  tid a k  te r g a n g g u , seh i n g g a  tid a k  m e n g a n g g u  ke l a n c a r a n  
ak t i v i t a s  pe r u s a h a a n  un t u k  me l a k u k a n  inv e s t a s i  da n  tid a k  ke h i l a n g a n  
ke p e r c a y a a n  dir i  da r i  pih a k  lu a r (H i d a y a t , 20 1 0 ) .  
Pe n e l i t i a n  Ha r u m a n  (2 0 0 7 : 1 5 )  m e n e m u k a n  ba h w a  in v e s t a s i  ya n g  ti n g g i  
ya n g  di l a k u k a n  Pe r u s a h a a n , m a k a  ak a n  me n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
In v e s t a s i ya n g  tin g g i me r u p a k a n  sin y a l pe r t u m b u h a n  pe n d a p a t a n  pe r u s a h a a n  d i  
m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g . sin y a l  te r s e b u t  ak a n  di a n g g a p  se b a g a i go o d  ne w s  y a n g  
na n t i n y a  ak a n  me m p e n g a r u h i  pe r s e p s i  in v e s t o r  te r h a d a p  kin e r j a  pe r u s a h a a n  
ya n g  ak h i r n y a  ak a n  me m p e n g a r u h i ni l a i  pe r u s a h a a n  
Ke k e l i r u a n  da l a m  m e l a k u k a n  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  da p a t  dih i n d a r i  de n g a n  
m e n g a n a l i s i s  ko m p o n e n - k o m p o n e n  ata u  un s u r - u n s u r pe n g a m b i l a n  ke p u t u s a n  
(S u r y a t i dk k , 20 1 3 ) . Un s u r - u n s u r  pe n g a m b i l a n  ke p u t u s a n  se b a g a i be r i k u t :  
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a .  Pe m b u a t a n  ke p u t u s a n  ha r u s  me n g h a d a p i b e b e r a p a  ma s a l a h  ya n g  d a p a t  
di b a n d i n g k a n  da n  din i l a i  sat u  sa m a  lai n .  
b .  Tu j u a n - t u j u a n , nil a i - n i l a i  at a u  sa s a r a n  ya n g  be r p e d o m a n  pa d a  pe m b u a t a n  
ke p u t u s a n  sa n g a t je l a s  da n  da p a t  di t e t a p k a n  pr i o r i t a s n y a  ses u a i  de n g a n  
ur u t a n  ke p e n t i n g a n n y a .  
c .  Be r b a g a i al t e r n a t i f  un t u k  me m e c a h k a n  m a s a l a h  te r s e b u t din i l a i  da n  di t e l i t i  
se c a r a  se k s a m a .  
d .  Ak i b a t - a k i b a t  (bi a y a  da n  m a n f a a t )  ya n g  tim b u l ol e h  set i a p  al t e r n a t i v e  y a n g  
di p i l i h .  
e .  Se t i a p  alt e r n a t i f da n  m a s i n g - m a s i n g  ak i b a t ya n g  m e n y e r t a i n y a  d a p a t  
di p e r b a n d i n g k a n  de n g a n  al t e r n a t i v e - a l t e r n a t i f la i n n y a .  
f .  Pe m b u a a n  ke p u t u s a n  ak a n  me m i l i h  al t e r n a t i f  da n  ak i b a t - a k i b a t n y a  y a n g  
da p a t me m a k s i m a l k a n  te r c a p a i n y a  tuj u a n , ni l a i  da n  sas a r a n  ya n g  t e l a h  
di g a r i s k a n  (S u r y a t i  dk k , 20 1 3 ) .  
Be r i n v e s t a s i  de n g a n  pe n g e l u a r a n  m o d a l be r p e n g a r u h  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n , ka r e n a  je n i s  in f o r m a s i  ter s e b u t  ak a n  me m b a w a  in f o r m a s i  ten t a n g  
pe r t u m b u h a n  pe n d a p a t a n  ya n g  di h a r a p k a n  di ma s a  ya n g  ak a n  da t a n g . Ke n a i k a n  
da l a m  pe n g e l u a r a n  mo d a l  m e n g a k i b a t k a n  ke n a i k a n  re t u r n  at a s  sa h a m  p a d a  
wa k t u  pe n g u m u m a n , da n  se b a l i k n y a  ret u r n  ne g a t i v e  at a s  pe r u s a h a a n  pa d a  s a a t  
m e l a k u k a n  pe n u r u n a n  pe n g e l u a r a n  mo d a l . Te m u a n  te r s e b u t  tel a h  m e m b a w a  
ke p a d a  sua t u  ha s i l ya n g  m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  in v e s t a s i  ya n g  dil a k u k a n  
m e n g a n d u n g  in f o r m a s i ya n g  be r i s i  sin y a l - s i n y a l ak a n  pr o s p e k  pe r u s a h a a n  d i  
m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g  (H a s n a w a t i ,  20 0 5 ) .  
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Da l a m  pe n e l i t i a n  in i me n g g u n a k a n  pr o k s i  Pr i c e  Ea r n i n g s  Ra t i o  ( P E R )  
ya n g  m e r u p a k a n  in d i k a s i  pe n i l a i a n  pa s a r  m o d a l ter h a d a p  ke m a m p u a n  
pe r u s a h a a n  da l a m  m e n g h a s i l k a n  lab a  at a u  ke u n t u n g a n  po t e n s i a l  pe r u s a h a a n  d i  
m a s a  ya n g  ak a n  da t i n g . M e n u r u t  Su t r i s n o  (2 0 1 2 : 2 2 4 ) , pr i c e  ea r n i n g  ra t i o  
m e n g u k u r  seb e r a p a  be s a r  pe r b a n d i n g a n  an t a r a  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n  de n g a n  
ke u n t u n g a n  ya n g  ak a n  di p e r o l e h  ole h  pe m e g a n g  sa h a m . Se m a k i n  be s a r  pr i c e  
ea r n i n g s  ra t i o  su a t u  sah a m  m a k a  ha r g a  sa h a m  ter s e b u t  ak a n  se m a k i n  tin g g i  
ter h a d a p  pe n d a p a t a n  be r s i h  pe r sa h a m n y a . PE R  jug a  m e r u p a k a n  ras i o  y a n g  
m e n u n j u k k a n  tin g k a t  pe r t u m b u h a n  seb u a h  pe r u s a h a a n . PE R  ya n g  tin g g i  
m e n u n j u k k a n  pr o s p e k  pe r t u m b u h a n  pe r u s a h a a n  ya n g  ba g u s  da n  ris i k o n y a  
re n d a h .  
Pr i c e  Ea r n i n g  Ra t i o  (PE R )  me n u n j u k k a n  pe r b a n d i n g a n  an t a r a  clo s i n g  
pr i c e  de n g a n  lab a  pe r sah a m  ( e a r n i n g  pe r  sh a r e ) .  Pr i c e  Ea r n i n g  Ra t i o  
m e m p e r l i h a t k a n  seb e r a p a  be s a r ha r g a  ya n g  pa r a  inv e s t o r  be r s e d i a  un t u k  
m e m b a y a r set i a p  ru p i a h  lab a  ya n g  di l a p o r k a n . Be s a r n y a  ha s i l  pe r h i t u n g a n  ra s i o  
m e n u n j u k k a n  ha r g a  se t i a p  un i t be r l a k u  un t u k  se t i a p  lab a  pe r lem b a r  sah a m .  
M e n u r u t  Ku s u m a n i n g r u m  (20 1 3 )  Pr i c e  Ea r n i n g  Ra t i o  (P E R ) ya i t u  ra s i o  y a n g  
m e n g u k u r  seb e r a p a  be s a r  pe r b a n d i n g a n  an t a r a  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n  de n g a n  
ke u n t u n g a n  ya n g  di p e r o l e h  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m .  
Se m a k i n  tin g g i  pe r t u m b u h a n  la b a  sem a k i n  tin g g i  PE R . De n g a n  ka t a  l a i n  
hu b u n g a n  an t a r a  pe r t u m b u h a n  lab a  de n g a n  PE R  be r s i f a t  po s i t i f .  Ha l i n i  
di k a r e n a k a n  ba h w a  pr o s p e k  pe r u s a h a a n  di ma s a  ya n g  ak a n  da t a n g  dil i h a t  d a r i  
pe r t u m b u h a n  la b a . La b a  pe r u s a h a a n  di p e n a g r u h i  pu l a  ole h  ke m a m p u a n  pe r u s a a n  
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da l a m  m e n g e l o l a  bia y a  sec a r a  ef i s i e n . Ti n g k a t  pr o f i t a b i l i t a s  ya n g  ba i k  ter c e r m i n  
da r i la b a  be r s i h  ya n g  tin g g i  da n  arn i n g  pe r sh a r e  ya n g  tin g g i  pu l a .  
 Ti n g k a t pr o f i t a b i l i t a s  ya n g  tin g g i da p a t  m e n i n g k a t k a n  ke p e r c a y a a n  
in v e s t o r un t u k  be r i n v e s t a s i  pa d a  pe r u s a h a a n  te r s e b u t , seh i n g g a  sah a m - s a h a m  
da r i pe r u s a h a a n  ya n g  me m i l i k i  tin g k a t  pro f i t a b i l i t a s  da n  pe r t u m b u h a n  lab a  y a n g  
tin g g i  ak a n  me m i l i k i  PE R  ya n g  tin g g i pu l a , ka r e n a  sa h a m - s a h a m  ya n g  ba n y a k  
di m i n a t i  inv e s t o r  ce n d e r u n g  ha r g a n y a  jug a  ak a n  sem a k i n  na i k .  
3 )  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  
M e n u r u t  Ba m b a n g  Ri y a n t o  (2 0 0 8 : 3 1 3 ) pe n g e r t i a n  da r i  uk u r a n  pe r u s a h a a n  
ad a l a h  be s a r  ke c i l n y a  pe r u s a h a a n  da p a t  dil i h a t  da r i be s a r n y a  nil a i eq u i t y , ni l a i  
pe n j u a l a n , ata u  nil a i ak t i v a . M e n u r u t  Ha r t o n o  (2 0 0 0 : 2 5 4 ) uk u r a n  pe r u s a h a a n  
ad a l a h  be s a r ke c i l n y a  pe r u s a h a a n  da p a t di u k u r  de n g a n  to t a l  ak t i v a / be s a r  ha r t a  
pe r u s a h a a n  de n g a n  me n g g u n a k a n  pe r h i t u n g a n  ni l a i  log a r i t m a  tot a l ak t i v a .  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  uk u r a n  da r i  be s a r  at a u  ke c i l n y a  su a t u  pe r u s a h a a n  
ya n g  da p a t  dil i h a t  da r i be r b a g a i  sk a l a  da n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t  di u k u r  
be r d a s a r k a n  pa d a  to t a l  ak t i v a  pe r u s a h a a n  da n  da p a t m e n e n t u k a n  tin g k a t  
ke m u d a h a n  un t u k  m e m p e r o l e h  da n a  ya n g  be r a s a l da r i pa s a r  m o d a l  da l a m  su a t u  
pe r u s a h a a n .  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  n il a i pe r u s a h a a n  de n g a n  h a s i l  
ya n g  be r b e d a - b e d a  pa d a  tia p  pe r u s a h a a n . Uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t  di k e t a h u i  
da r i to t a l  as s e t s  pe r u s a h a a n , ya n g  da p a t  di g u n a k a n  un t u k  ke g i a t a n  op e r a s i  
pe r u s a h a a n . M o h ’ d , pe r r y  & Ri m b e y  (19 9 8 )  me n g e m u k a k a n  ba h w a  pe r u s a h a a n  
ya n g  be r u k u r a n  be s a r ak a n  leb i h  mu d a h  me n g a k s e s  pe n d a n a a n  me l a l u i  pa s a r  
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m o d a l . Ke m u d a h a n  in i m e r u p a k a n  inf o r m a s i ba i k  ba g i  pe n g a m b i l a n  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  da n  jug a  da p a t  me r e f l e k s i k a n  nil a i pe r u s a h a a n  di ma s a  me n d a t a n g .  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  jug a  da p a t m e n e n t u k a n  tin g k a t ke m u d a h a n  pe r u s a h a a n  
da l a m  me m p e r o l e h  da n a  da r i  pa s a r m o d a l da n  m e n e n t u k a n  ke k u a t a n  taw a r -
m e n a w a r (ba r g a i n i n g  po w e r ) da l a m  ko n t r a k  ke u a n g a n . Pe r u s a h a a n  be s a r  
bi a s a n y a  da p a t m e m i l i h  pe n d a n a a n  da r i  be r b a g a i  be n t u k  ut a n g , te r m a s u k  
pe n a w a r a n  sp e s i a l  ya n g  leb i h  m e n g u n t u n g k a n  dib a n d i n g k a n  de n g a n  pe r u s a h a a n  
ke c i l .  Se m a k i n  be s a r  jum l a h  ua n g  ya n g  ter l i b a t , sem a k i n  m e m u n g k i n k a n  
m e m b u a t ko n t r a k  ya n g  da p a t  di r a n c a n g  se s u a i de n g a n  pre f e r e n s i  ke d u a  pi h a k ,  
se b a g a i  ga n t i  da r i  pe n g g u n a a n  ko n t r a k  sta n d a r ut a n g .  
Uk u r a n  s u a t u  pe r u s a h a a n  dit e n t u k a n  ol e h  be s a r n y a  to t a l  ak t i v a  d a n  
pe n j u a l a n  pe r u s a h a a n  ter s e b u t . Uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t  dik a t a k a n  seb a g a i  
ke m a m p u a n  pe r u s a h a a n  da l a m  me n y e d i a k a n  jum l a h  da n  be r b a g a i  ka p a s i t a s  
pr o d u k s i  ata u  ja s a . Uk u r a n  su a t u  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  fa k t o r  uta m a  da l a m  
m e n e n t u k a n  pro f i t a b i l i t a s  da r i  sua t u  pe r u s a h a a n . Se m a k i n  tin g g i tin g k a t  
pr o f i t a b i l i t a s , ak a n  me m b u a t ha r g a  pa s a r sah a m  su a t u  pe r u s a h a a n  m e n i n g k a t ,  
se h i n g g a  ni l a i  pe r u s a h a a n  jug a  tur u t  me n i n g k a t .  
 
4 )  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n   
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  m e r u p a k a n  ke b i j a k a n  ten t a n g  ke p u t u s a n  
pe m b e l a n j a a n  ata u  pe m b i a y a a n  in v e s t a s i .  Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ini  m e n c a k u p  
ca r a  ba g a i m a n a  m e n d a n a i  ke g i a t a n  pe r u s a h a a n  ag a r  op t i m a l , ca r a  me m p e r o l e h  
da n a  un t u k  in v e s t a s i ya n g  efi s i e n , da n  ca r a  m e n g k o m p o s i s i k a n  su m b e r  d a n a  
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op t i m a l ya n g  ha r u s  di p e r t a h a n k a n  (H o r n e , 19 9 7 : 2 9 5  da l a m  An s o r i  da n  De n i c a ,  
20 1 0 ) . Ri y a n t o  (1 9 9 3 )  m e n g a t a k a n  ba h w a  s tr u k t u r  fin a n s i a l me n c e r m i n k a n  c a r a  
ba g a i m a n a  ak t i v a - a k t i v a  pe r u s a h a a n  di b e l a n j a i ,  de n g a n  de m i k i a n  s tr u k t u r  
fin a n s i a l  te r c e r m i n  pa d a  ke s e l u r u h a n  pa s i v a  da l a m  ne r a c a . S t r u k t u r fin a n s i a l  
m e n c e r m i n k a n  pe r i m b a n g a n  an t a r a  ke s e l u r u h a n  mo d a l  as i n g  (hu t a n g )  de n g a n  
m o d a l  sen d i r i  (ek u i t a s ) . Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  bis a  be r s u m b e r  da r i  ut a n g  ja n g k a  
pe n d e k  (cu r r e n t  lia b i l i t i e s )  ma u p u n  ut a n g  ja n g k a  pa n j a n g  ( lo n g  te r m  de b t )  d a n  
m o d a l  sa h a m  pe r u s a h a a n  ya n g  te r d i r i da r i sah a m  pre f e r e n  ( pr e f e r r e d  sto c k )  d a n  
sa h a m  bi a s a  (c o m m o n  sto c k ) .   
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  me r u p a k a n  pe r i m b a n g a n  ata u  pe r b a n d i n g a n  hu t a n g  
jan g k a  pa n j a n g  de n g a n  mo d a l  sen d i r i (R i y a n t o , 19 9 0  da l a m  Ra h m a d h a n a  d a n  
Ye n d r a w a t i ,  20 1 2 ) . Ke p u t u s a n  str u k t u r  pe n d a n a a n  be r k a i t a n  de n g a n  pe m i l i h a n  
su m b e r  da n a  ba i k  ya n g  be r a s a l da r i da l a m  m a u p u n  da r i  lua r , ya n g  san g a t  
m e m p e n g a r u h i  nil a i pe r u s a h a a n  
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  dis e b u t  jug a  se b a g a i  ke p u t u s a n  ya n g  me n y a n g k u t  
str u k t u r ke u a n g a n  ya n g   m e l i p u t i  hu t a n g  jan g k a  pe n d e k , hu t a n g  jan g k a  pa n j a n g  
da n  m o d a l sen d i r i .  S t r u k t u r  in v e s t a s i ya n g  dil a k u k a n  pe r u s a h a a n  ju g a  tu r u t  
m e m p e n g a r u h i  str u k t u r  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  ter s e b u t . S t r u k t u r pe n d a n a a n  
pe r u s a h a a n  pe r u s a h a a n  di p e n g a r u h i  ole h  be s a r  ke c i l n y a  in v e s t a s i ya n g  dil a k u k a n  
pe r u s a h a a n  ter s e b u t  . str u k t u r  mo d a  ya n g  ma k s i m a l da n  bia y a  mo d a l  ya n g  se d i k i t  
m e r u p a k a n  ha r a p a n  da r i su a t u  pe r u s a h a a n  (P u r n a m a s a r i ,  20 0 9 ) .  
M u r t i n i (2 0 0 8 )  me n y a t a k a n  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  m e r u p a k a n  c a r a  
ba g a i m a n a  pe r u s a h a a n  da p a t  m e n d a n a i  ke g i a t a n  op e r a s i n y a  se c a r a  op t i m a l , d a n  
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ju g a  ba g a i m a n a  ca r a  pe r u s a h a a n  me n g k o m p o s i s i k a n  sum b e r da n a  op t i m a l  y a n g  
ha r u s  dip e r t a h a n k a n . Da r m i n t o  (2 0 0 8 ) ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ( fi n a n c i n g  
de c i s i o n ) pe r u s a h a a n  m e n y a n g k u t ko m p o s i s i  pe n d a n a a n  be r u p a  ek u i t a s  pe m i l i k  
(o w n e r ' s  fun d ) ,  ke w a j i b a n  jan g k a  pa n j a n g  (lo n g  te r m  lo a n s )  da n  ke w a j i b a n  
jan g k a  pe n d e k  (cu r r e n t  lia b i l i t i e s ) .  Su m b e r  m o d a l da p a t  be r a s a l  da r i  pi n j a m a n  
jan g k a  pa n j a n g , me n a m b a h  m o d a l se n d i r i  ya n g  be r a s a l lab a  di t a h a n  m a u p u n  
de n g a n  em i s i sa h a m . Pe n g g u n a a n  ut a n g  m e r u p a k a n  tra d e  an t a r a  be n e f i t  an d  c o s t  
da l a m  m e n e n t u k a n  ba u r a n  ut a n g  de n g a n  ek u i t a s  ya n g  op t i m a l  da l a m  ja n g k a  
pa n j a n g . Ba u r a n  ya n g  op t i m a l  ak a n  m e n y u m b a n g k a n  an t a r a  be n e f i t  an d  c o s t  
se h i n g g a  ak a n  me m i n i m a l k a n  bia y a  m o d a l  d a n  me n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  
(B r i g h a m , 19 9 8 ) .  
Hu s n a n  (2 0 0 8  : 25 3 - 2 5 4 )  m e n j e l a s k a n  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ad a l a h  
ke p u t u s a n  ten t a n g  be n t u k  da n  ko m p o s i s i  pe n d a n a a n  ya n g  ak a n  dip e r g u n a k a n  
ol e h  pe r u s a h a a n . Ke p u t u s a n  ini  m e r u p a k a n  ke p u t u s a n  ma n a j e m e n  ke u a n g a n  
da l a m  m e l a k u k a n  pe r t i m b a n g a n  da n  an a l i s i s  pe r p a d u a n  an t a r a  su m b e r - s u m b e r  
da n a  ya n g  pa l i n g  ek o n o m i s  ba g i  pe r u s a h a a n  un t u k  m e n d a n a i  ke b u t u h a n -
ke b u t u h a n  in v e s t a s i se r t a  ke g i a t a n  op e r a s i o n a l pe r u s a h a a n . Ke t e r s e d i a a n  d a n a  
ya n g  ak a n  di g u n a k a n  un t u k  me n d a n a i be r b a g a i  alt e r n a t i f  inv e s t a s i  in i da p a t  
di l i h a t da r i  str u k t u r  m o d a l pe r u s a h a a n  de n g a n  ca r a  m e n g a m a t i  ne r a c a  pa d a  s i s i  
lia b i l i t a s .  
M i l l e r  (1 9 6 3 )  me n y i m p u l k a n  ba h w a  pe n g g u n a a n  hu t a n g  ( le v e r a g e ) a k a n  
m e n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  ka r e n a  bia y a  bu n g a  hu t a n g  ad a l a h  b i a y a  y a n g  
m e n g u r a n g i pe m b a y a r a n  pa j a k . Ap a b i l a  pe n d a n a a n  did a n a i m e l a l u i hu t a n g ,  
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pe n i n g k a t a n  te r s e b u t  te r j a d i  ak i b a t da r i  efe k  tax  de d u c t i b l e .  Ar t i n y a , pe r u s a h a a n  
ya n g  m e m i l i k i  hu t a n g  ak a n  m e m b a y a r bu n g a  pi n j a m a n  ya n g  da p a t  m e n g u r a n g i  
pe n g h a s i l a n  ke n a  pa j a k , ya n g  da p a t  m e m b e r i ma n f a a t  ba g i  pe m e g a n g  sah a m .  
Se l a i n  itu , pe n g g u n a a n  da n a  ek s t e r n a l  ak a n  me n a m b a h  pe n d a p a t a n  pe r u s a h a a n  
ya n g  na n t i n y a  ak a n  di g u n a k a n  un t u k  ke g i a t a n  in v e s t a s i ya n g  me n g u n t u n g k a n  
ba g i pe r u s a h a a n .  
Da l a m  m e m i l i h  su m b e r  pe n d a n a a n , ap a k a h  be r s u m b e r  da r i da l a m  ata u  d a r i  
lu a r  pe r u s a h a a n , Br e a l e y  da n  My e r s  (1 9 9 1 ) da l a m  M u l i a n t i  (2 0 1 0 )  m e n y a t a k a n  
ba h w a  :  
a .  Pe r u s a h a a n  me n y u k a i in t e r n a l fin a n c i n g  (p e n d a n a a n  da r i  ha s i l  op e r a s i  
pe r u s a h a a n ) .  
b .  Pe r u s a h a a n  m e n c o b a  m e n y e s u a i k a n  ras i o  pe m b a g i a n  di v i d e n  y a n g  
di t a r g e t k a n  de n g a n  be r u s a h a  me n g h i n d a r i  pe m b a y a r a n  di v i d e n  se c a r a  
dr a s t i s .  
c .  Ke b i j a k a n  div i d e n  ya n g  re l a t i f  se g a n  un t u k  dir u b a h , di s e r t a i de n g a n  
flu k t u a s i  pro f i t a b i l i t a s  da n  ke s e m p a t a n  inv e s t a s i  ya n g  tid a k  bis a  di d u g a  
m e n g a k i b a t k a n  ba h w a  da n a  ha s i l  op e r a s i ka d a n g - k a d a n g  m e l e b i h i  
ke b u t u h a n  da n a  un t u k  inv e s t a s i  me s k i p u n  pa d a  ke s e m p a t a n  ya n g  l a i n  
m u n g k i n  ku r a n g . Ap a b i l a  da n a  ha s i l  op e r a s i  ku r a n g  da r i ke b u t u h a n  
in v e s t a s i  m a k a  pe r u s a h a a n  ak a n  m e n g u r a n g i  sa l d o  ka s  at a u  me n j u a l  
se k u r i t a s  ya n g  dim i l i k i .   
d .  Ap a b i l a  pe n d a n a a n  da r i  lua r  (e x t e r n a l fin a n c i n g ) dip e r l u k a n , m a k a  
pe r u s a h a a n  ak a n  m e n e r b i t k a n  se k u r i t a s  ya n g  pa l i n g  am a n  ter l e b i h  da h u l u  
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ya i t u  dim u l a i  da r i pe n e r b i t a n  ob l i g a s i ke m u d i a n  di i k u t i  ol e h  se k u r i t a s  
be r k a r a k t e r  op s i  (ob l i g a s i  ko n v e r s i ) ,  ba r u  ak h i r n y a  pe n e r b i t a n  sa h a m  b a r u  
ap a b i l a  ma s i h  be l u m  m e n c u k u p i .  
Su m b e r da n a  in t e r n a l leb i h  di s u k a i  da r i p a d a  su m b e r  da n a  ek s t e r n a l  ka r e n a  
da n a  int e r n a l  m e m u n g k i n k a n  pe r u s a h a a n  un t u k  tid a k  pe r l u  m e m b u k a  di r i  l a g i  
da r i so r o t a n  in v e s t o r  lua r . Da n a  ek s t e r n a l le b i h  dis u k a i  da l a m  be n t u k  hu t a n g  
(o b l i g a s i )  da r i p a d a  ek u i t a s  (pe n e r b i t a n  sa h a m ) ka r e n a  bi a y a  em i s i  ob l i g a s i  le b i h  
m u r a h  da r i p a d a  bia y a  em i s i sa h a m  ba r u .  
Pa d a  pe n e l i t i a n  in i  ras i o  ya n g  di g u n a k a n  un t u k  me n g u k u r  ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  ad a l a h  De b t  to Eq u i t y  Ra t i o  (D E R ) . Tu j u a n  da r i  de b t  to eq u i t y  ra t i o  
ad a l a h  un t u k  me n g u k u r  ke m a m p u a n  pe r u s a h a a n  da l a m  m e m b a y a r  hu t a n g -
hu t a n g  ya n g  dim i l i k i n y a  de n g a n  m o d a l ata u  ek u i t a s  ya n g  ad a  (M a r d i y a t i ,  dk k . ,  
20 1 2 ) . DE R  m e n u n j u k k a n  pe r b a n d i n g a n  an t a r a  hu t a n g  de n g a n  ek u i t a s  (B r i g h a m  
da n  Ho u s t o n , 20 0 1 ) . Se m a k i n  tin g g i  de b t  to eq u i t y  ra t i o  be r a r t i  mo d a l se n d i r i  
se m a k i n  sed i k i t di b a n d i n g k a n  de n g a n  hu t a n g n y a . Ba g i pe r u s a h a a n , seb a i k n y a  
be s a r n y a  hu t a n g  tid a k  bo l e h  m e l e b i h i mo d a l  se n d i r i ag a r  be b a n  tet a p n y a  ti d a k  
ter l a l u  tin g g i .  
 
5 )  Ke b i j a k a n  di v i d e n   
In v e s t o r  m e m p u n y a i tuj u a n  un t u k  m e n i n g k a t k a n  ke s e j a h t e r a a n n y a , y a i t u  
de n g a n  m e n g h a r a p k a n  ret u r n  da l a m  be n t u k  div i d e n  da n  ca p i t a l  ga i n .  Ke b i j a k a n  
di v i d e n  pa d a  ha k i k a t n y a  ad a l a h  me n e n t u k a n  po r s i  ke u n t u n g a n  ya n g  a k a n  
di b a g i k a n  ke p a d a  pa r a  pe - m e g a n g  sah a m  da n  ya n g  ak a n  di t a h a n  se b a g a i ba g i a n  
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da r i la b a  dit a h a n  (L e v y  & Sa r n a t , 19 9 0 ) . Pe m b u a t a n  ke p u t u s a n  ya n g  tep a t da l a m  
ke b i j a k a n  div i d e n  ak a n  da p a t  me m a k s i m u m k a n  nil a i pe r u s a h a a n .  
Di v i d e n  ad a l a h  lab a  be r s i h  ya n g  di b a g i k a n  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m .  
Su n a r i y a h  (2 0 0 4 :  48 )  m e n y a t a k a n  bh a w a  di v i d e n  ad a l a h  ba g i a n  da r i  ke u n t u n g a n  
pe r u s a h a a n  pe n e r b i t  sa h a m  ya n g  di b a g i k a n  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  sah a m .  
Di v i d e n  m e r u p a k a n  pro p o r s i pe m b a g i a n  la b a  ya n g  dip e r o l e h  pe r u s a h a a n  y a n g  
di b a g i k a n  ke p a d a  pa r a  pe m i l i k  mo d a l  pe r u s a h a a n . M e n u r u t Ira w a t i (20 0 6 : 3 )  
Ba g i a n  da r i  ke u n t u n g a n  sua t u  pe r u s a h a a n  ya n g  di b a y a r k a n  ke p a d a  p a r a  
pe m e g a n g  sah a m .  M e n u r u t He r m u n i n g s i h  da n  W a r d a n i (2 0 0 9 ) div i d e n  ad a l a h  
Ba g i a n  da r i  lab a  be r s i h  ya n g  dib a g i k a n  ke p a d a  pe m e g a n g   
Ke b i j a k a n  di v i d e n  me n u r u t (V a n  Ho r n e , 20 0 7 : 2 7 0 ) , ke b i j a k a n  di v i d e n  
ad a l a h  ba g i a n  ya n g  tid a k  ter p i s a h k a n  da l a m  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  pe r u s a h a a n .  
Ra s i o  pe m b a y a r a n  di v i d e n  ( d i v i d e n d  pa y o u t ra t i o )  m e n e n t u k a n  jum l a h  l a b a  
ya n g  da p a t  dit a h a n  da l a m  pe r u s a h a a n  seb a g a i  su m b e r  pe n d a n a a n . Ju m l a h  l a b a  
di t a h a n  pe r u s a h a a n  ya n g  be s a r  ini  be r a r t i  ba h w a  leb i h  se d i k i t  ba g i a n  lab a  y a n g  
ak a n  te r s e d i a  un t u k  dib a g i a n  sa a t pe m b a y a r a n  di v i d e . Ja d i , asp e k  ut a m a  d a r i  
ke b i j a k a n  div i d e n  pe r u s a h a a n  ad a l a h  m e n e n t u k a n  alo k a s i la b a  ya n g  tep a t  an t a r a  
pe m b a y a r a n  div i d e n  de n g a n  pe n a m b a h a n  la b a  dit a h a n  pe r u s a h a a n .  
Di v i d e n  me m b e r i k a n  inf o r m a s i  ata u  isy a r a t  m e n g e n a i  ke u n t u n g a n  
pe r u s a h a a n  ka r e n a  pe m b a y a r a n  di v i d e n  ak a n  me n i n g k a t k a n  ke y a k i n a n  a k a n  
ke u n t u n g a n  pe r u s a h a a n . J ik a  pe r u s a h a a n  m e m i l i k i  sa s a r a n  ra s i o  pe m b a y a r a n  
di v i d e n  ya n g  sta b i l se l a m a  in i da n  pe r u s a h a a n  da p a t me n i n g k a t k a n  ra s i o  
ter s e b u t , pa r a  inv e s t o r ak a n  pe r c a y a  ba h w a  ma n a j e m e n  m e n g u m u m k a n  
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pe r u b a h a n  po s i t i f  pa d a  ke u n t u n g a n  ya n g  di h a r a p k a n  pe r u s a h a a n  (H i d a y a t i ,  
20 1 0 ) .  
Ke b i j a k a n  div i d e n  m e r u p a k a n  ke p u t u s a n  ap a k a h  lab a  ya n g  dip e r o l e h  
pe r u s a h a a n  ak a n  di b a g i ke p a d a  pe m e g a n g  sa h a m  dim a s a  ya n g  ak a n  da t a n g .  
Ju m l a h  la b a  ya n g  dit a h a n  se b a g a i  sum b e r pe n d a n a a n  da p a t dit e n t u k a n  de n g a n  
m e n g g u n a k a n  ras i o  pe m b a y a r a n  div i d e n . Se m a k i n  be s a r  lab a  di t a h a n  se m a k i n  
se d i k i t ju m l a h  la b a  ya n g  dia l o k a s i k a n  un t u k  pe m b a y a r a n  di v i d e n  (R a h m a d h a n a  
da n  Ye n d r a w a t i ,  20 1 2 ) .   
Ke b i j a k a n  di v i d e n  ad a l a h  ke p u t u s a n  ap a k a h  lab a  ya n g  dip e r o l e h  
pe r u s a h a a n  ak a n  dib a g i k a n  ke p a d a  pe m e g a n g  sa h a m  se b a g a i  di v i d e n  ata u  a k a n  
di t a h a n  da l a m  be n t u k  lab a  dit a h a n  gu n a  pe m b i a y a a n  inv e s t a s i  di ma s a  da t a n g .  
Pe m b a g i a n  la b a  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m  se b a g a i  di v i d e n , me n j a d i k a n  l a b a  
di t a h a n  ya n g  di m i l i k i pe r u s a h a a n  ak a n  be r k u r a n g  , be g i t u  ju g a  de n g a n  su m b e r  
da n a  in t e r n a l pe r u s a h a a n  jug a  be r k u r a n g .  Se b a l i k n y a  jik a  pe r u s a h a a n  m e m i l i h  
un t u k  m e n a h a n  la b a  ya n g  di p e r o l e h , m a k a  ke m a m p u a n  pe m b e n t u k a n  da n a  in t e r n  
ak a n  sem a k i n  be s a r  (Sa r t o n o , 20 0 1 : 2 8 1 ) .  
Ke b i j a k a n  di v i d e n  ad a l a h  ke p u t u s a n  ap a k a h  lab a  ya n g  dip e r o l e h  
pe r u s a h a a n  ak a n  dib a g i k a n  ke p a d a  pe m e g a n g  sa h a m  se b a g a i  di v i d e n  ata u  a k a n  
di t a h a n  da l a m  be n t u k  lab a  di t a h a n  gu n a  pe m b i a y a a n  in v e s t a s i  di m a s a  
m e n d a t a n g . Pe m b a g i a n  lab a  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m  se b a g a i div i d e n ,  
m e n j a d i k a n  la b a  dit a h a n  ya n g  di m i l i k i pe r u s a h a a n  ak a n  be r k u r a n g  , be g i t u  j u g a  
de n g a n  su m b e r da n a  int e r n a l  pe r u s a h a a n  ju g a  be r k u r a n g . Na m u n , ji k a  
pe r u s a h a a n  ak a n  m e n a h a n  la b a  ya n g  dih a s i l k a n  ole h  er u s a h a a n , ma k a n  su m b e r  
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da n a  in t e r n a l ak a n  se m a k i n  be s a r . Fa m a  da n  Fre n c h  (W i j a y a  da n  W i b a w a , 20 1 0 )  
m e n e m u k a n  ba h w a  inv e s t a s i  ya n g  dih a s i l k a n  da r i  ke b i j a k a n  di v i d e n  m e m i l i k i  
in f o r m a s i  ya n g  po s i t i f  te n t a n g  pe r u s a h a a n  di ma s a  ya n g  ak a n  da t a n g , sel a n j u t n y a  
be r d a m p a k  po s i t i f  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  
M e n u r u t  Su d a n a  (2 0 1 1 : 1 6 7 ) Ke b i j a k a n  di v i d e n  pe r u s a h a a n  sa n g a t  pe n t i n g  
da n  me m e r l u k a n  pe r t i m b a n g a n  fak t o r - f a k t o r  be r i k u t :  
1 .  Pe r u s a h a a n  pe r l u  m e n j a g a  ke p e n t i n g a n  inv e s t o r  da n  ca l o n  in v e s t o r . O l e h  
ka r e n a  itu , ke b i j a k a n  da r i ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  ha r u s  m a m p u  me y a k i n k a n  
se r t a  me m b e r i  jam i n a n  ak a n  ter c a p a i n y a  tu j u a n - t u j u a n  ba g i  p a r a  
pe m e g a n g  sah a m n y a .  
2 .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  m e m p e n g a r u h i pro g r a m  ke u a n g a n  da n  pe n g a n g g a r a n  
m o d a l  pe r u s a h a a n .  
3 .  Ke b i j a k a n  div i d e n  m e m p e n g a r u h i  ca s h  flo w  pe r u s a h a a n / l i k u i d i t a s  
pe r u s a h a a n . Pe r u s a h a a n  de n g a n  po s i s i  lik u i d i t a s  ya n g  re n d a h  se c a r a  
ot o m a t i s  ak a n  me m b a t a s i pe m b a g i a n  div i d e n .  
4 .  Ke b i j a k a n  div i d e n  me n g g a m b a r k a n  tin g k a t pe r t u m b u h a n  pe r u s a h a a n  
de n g a n  ca r a  m e l i h a t  da r i  pe m b a g i a n  di v i d e n n y a  ya n g  di c e r m i n k a n  d a l a m  
Di v i d e n d  pa y o u t  rat i o .  
Pe r u s a h a a n  da l a m  m e m b u a t  ke p u t u s a n  ke u a n g a n  da l a m  ha l pe m b a g i a n  
di v i d e n  ha r u s  da p a t  m e n y e i m b a n g k a n  an t a r a  pe r t u m b u h a n  p e r u s a h a a n  da n  p a r a  
pe m e g a n g  sah a m . Ke p u t u s a n  un t u k  m e m b a g i lab a  seb a g a i div i d e n  a t a u  
m e n a h a n n y a  un t u k  di i n v e s t a s i k a n  ke m b a l i  ma s i h  m e n j a d i  ke p u t u s a n  
m e n g u n d a n g  ko n t r o v e r s i .  Se c a r a  teo r i t i s ,  la b a  dib e n a r k a n  un t u k  di i n v e s t a s i k a n  
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ke m b a l i jik a  me n g h a s i l k a n  tin g k a t  ke u n t u n g a n  ya n g  leb i h  tin g g i  da r i  bi a y a  
m o d a l  se n d i r i (H e r m u n i n g s i h  da n  W a r d a n i , 20 0 9 ) .  
M e n u r u t  Ri y a n t o  (2 0 1 0 : 2 6 9 ) , ter d a p a t be r b a g a i m a c a m  ke b i j a k a n  div i d e n  
ya i t u  se b a g a i  be r i k u t :  
a .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  ya n g  sta b i l ;  
Be b e r a p a  pe r u s a h a a n  tur u t  me n j a l a n k a n  ke b i j a k a n  div i d e n  y a n g  
ko n s t a n , jum l a h  div i d e n  ya n g  di b a y a r k a n  s k e p a d a  pa r a  pe m e g a n g  s a h a m  
se l a l u  sam a  s e t i a p  tah u n n y a  m e s k i p u n  pe n d a p a t a n   pe r  lem b a r sa h a m  p e r  
tah u n n y a  m e n g a l a m i pe r u b a h a n . Di v i d e n  ya n g  s ta b i l  ini  dip e r t a h a n k a n  
un t u k  be b e r a p a  ta h u n , da n  ke m u d i a n  ap a b i l a  te r n y a t a  pe n d a p a t a n  
pe r u s a h a a n  me n i n g k a t  da n  ke n a i k a n  pe n d a p a t a n  te r s e b u t na m p a k  ba i k  d a n  
re l a t i f  pe r m a n e n , ba r u l a h  be s a r n y a  div i d e n  pe r  lem b a r  sah a m  din a i k k a n .  
b .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  de n g a n  pe n e t a p a n  ju m l a h  di v i d e n  m i n i m a l  dit a m b a h  
ju m l a h  ke l e b i h a n  ter t e n t u ;  
Ke b i j a k a n  in i m e n e t a p k a n  ju m l a h  rup i a h  m i n i m a l  div i d e n  pe r le m b a r  
sa h a m  se t i a p  tah u n n y a . Jik a  ke a d a a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  ba i k , m a k a  
pe m o d a l  ak a n  m e n e r i m a  di v i d e n  mi n i m a l  di t a m b a h  de n g a n  di v i d e n  
tam b a h a n . Na m u n , jik a  ke a d a a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  m e m b u r u k  m a k a  
di v i d e n  ya n g  dib a y a r k a n  ha n y a  di v i d e n  ya n g  m i n i m a l  saj a .  
c .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  de n g a n  pe n e n t u a n  di v i d e n d  pa y o u t ra t i o  ya n g  sta b i l ;  
Pe r u s a h a a n  ya n g  m e n j a l a n k a n  ke b i j a k a n  ini  me n e t a p k a n  di v i d e n d  
pa y o u t rat i o  ya n g  ko n s t a n ,  m i s a l n y a  50 % , be r a r t i  jum l a h  div i d e n  p e r  
lem b a r  sah a m  ya n g  di b a y a r k a n  se t i a p  ta h u n n y a  ak a n  be r f l u k t u a s i se s u a i  
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de n g a n  pe r k e m b a n g a n  ke u n t u n g a n  ne t o  ya n g  di p e r o l e h  se t i a p  ta h u n n y a .  
d .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  ya n g  fle k s i b e l .  
Pe n e t a p a n  ke b i j a k a n  div i d e n d  pa y o u t ra t i o  be r s i f a t  fle k s i b e l  y a n g  
be s a r n y a  se t i a p  ta h u n  di s e s u a i k a n  de n g a n  po s i s i  ke u a n g a n  da n  ke b i j a k a n  
ke u a n g a n  da r i  pe r u s a h a a n  ter s e b u t .  
Ke b i j a k a n  div i d e n  be r h u b u n g a n  de n g a n  pe n e n t u a n  be s a r n y a  div i d e n d  
pa y o u t ra t i o ,  ya i t u  be s a r n y a  pe r s e n t a s e  lab a  be r s i h  se t e l a h  pa j a k  ya n g  dib a g i k a n  
se b a g a i  di v i d e n  ke p a d a  pe m e g a n g  sah a m  (S u d a n a , 20 1 1 : 1 6 7 ) . Ha r m o n o  
(2 0 1 1 : 4 9 1 ) , div i d e n d  pa y o u t ra t i o  m e r u p a k a n  pe r s e n t a s e  la b a  ya n g  dib a y a r k a n  
da l a m  be n t u k  di v i d e n  ata u  ra s i o  an t a r a  lab a  ya n g  dib a y a r k a n  da l a m  be n t u k  
di v i d e n  de n g a n  tot a l la b a  ya n g  te r s e d i a  ba g i  pe m e g a n g  sa h a m . Di v i d e n d  pa y o u t  
ra t i o  da p a t m e n g g a m b a r k a n  pe r i l a k u  op o r t u n i s t i k  m a n a j e r i a l  ya i t u  de n g a n  
m e l i h a t  be r a p a  be s a r  ke u n t u n g a n  ya n g  dib a g i k a n  ke p a d a  sh a r e h o l d e r s  seb a g a i  
di v i d e n  da n  be r a p a  ya n g  di s i m p a n  di pe r u s a h a a n  (M a r d i y a t i ,  dk k . ,  20 1 2 ) .  
Di v i d e n d  pa y o u t  ra t i o  ad a l a h  ras i o  an t a r a  div i d e n  ya n g  dib a y a r k a n  
di b a n d i n g k a n  de n g a n  jum l a h  lab a  be r s i h  pe r  lem b a r sah a m  ya n g  di p e r o l e h  
pe r u s a h a a n . Be s a r n y a  div i d e n d  pa y o u t  rat i o  di j a d i k a n  uk u r a n  ole h  pa r a  in v e s t o r  
ya n g  he n d a k  me n a n a m  mo d a l  pa d a  sah a m  di bu r s a  ef e k . Ha l  ini  dik a r e n a k a n  
pe r u s a h a a n  ya n g  m e m i l i k i div i d e n d  pa y o u t  ra t i o  be s a r me n u n j u k k a n  pe r u s a h a a n  
ter s e b u t m e m i l i k i kin e r j a  fin a n s i a l  ya n g  ba i k . Pe r u s a h a a n  ya n g  me m b e r i k a n  
di v i d e n  da l a m  jum l a h  re l a t i f  be s a r ak a n  m e l a h i r k a n  se n t i m e n  po s i t i f pa d a  p a r a  
in v e s t o r , da n  ak a n  me m b u a t pa r a  in v e s t o r ter m o t i v a s i  un t u k  me n a n a m  mo d a l  
ya n g  dim i l i k i pa d a  sah a m  pe r u s a h a a n  ter s e b u t  (F a k h r u d d i n  da n  Ha d i a n t o ,  
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20 0 1 : 3 1 3  da l a m  Ay u n i n g t i a s  da n  Ku r n i a , 20 1 3 ) . Ke p u t u s a n  m e n g e n a i ju m l a h  
lab a  ya n g  di t a h a n  da n  div i d e n  ya n g  ak a n  dib a g i k a n  dip u t u s k a n  da l a m  Ra p a t  
Um u m  Pe m e g a n g  Sa h a m  (R U P S ) .  
B .  St u d i  Pe n e l i t i a n  Te r d a h u l u  
Be b e r a p a  pe n e l i t i a n  pe r n a h  di l a k u k a n  be r k a i t a n  de n g a n  nil a i pe r u s a h a a n  
an t a r a  lai n , seb a g a i  be r i k u t : 
Ta b e l  2.1  
Pe n e l i t i a n  Te r d a h u l u  
No  Pe n e l i t i Ju d u l Pe n e l i t i a n  Ke s i m p u l a n  Pe r s a m a a n  da n  Pe r b e d a a n  
1. W i j a y a  da n  
Ba n d i  
(2 0 1 0 ) 
Pe n g a r u h  
Ke p u t u s a n  
In v e s t a s i ,  
Ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n ,  d a n  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  
Te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n  
Ha s i l pe n e l i t i a n  i n i  
m e n u n j u k k a n  
ba h w a  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i ,  
Ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  d a n  
ke b i j a k a n  di v i d e n  
se c a r a  pa r s i a l  d a n  
sim u l t a n  
be r p e n g a r u h  po s i t i f  
ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n . 
Pe r s a m a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : 
ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n ,  
ke b i j a k a n  div i d e n  
b .  Va r i a b e l  de p e n d e n  : n i l a i  
pe r u s a h a a n  
c .  M e t o d e  an a l i s i s  
m e n g g u n a k a n  re g r e s i  li n i e r  
be r g a n d a  
Pe r b e d a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : u k u r a n  
pe r u s a h a a n  
b .  Pe r i o d e  pe n g a m a t a n  2 0 0 7 -
20 1 0  
c .  Ob y e k  pe n e l i t i a n  pe r u s a h a a n  
m a n u f a k t u r  
2. Di n a  P u t r i  
Ba n d a n i  
(2 0 1 7 ) 
Pe n g a r u h  
Ke p u t u s a n  
In v e s t a s i ,  
Ke p u t u s a n  
Pe n d a n a a n , 
Ke b i j a k a n  Di v i d e n ,  
da n  Ki n e r j a  
Ke u a n g a n  
Te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n   (S t u d i  
Ka s u s  p a d a  
Pe r u s a h a a n  
M a n u f a k t u r y a n g  
Te r d a f t a r di B u r s a  
Va r i a b e l  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  ( K I ) ,  
ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  ( K P ) ,  
da n  kin e r j a  
ke u a n g a n  ( K K )  
be r p e n g a r u h  
sig n i f i k a n  te r h a d a p  
ni l a i  pe r u s a h a a n ,  
se d a n g k a n  va r i a b e l  
ke b i j a k a n  di v i d e n  
(K D ) ti d a k  
be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  n i l a i  
Pe r s a m a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : 
ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n ,  
ke b i j a k a n  div i d e n  
b .  Va r i a b e l  de p e n d e n  : n i l a i  
pe r u s a h a a n  
c .  M e t o d e  an a l i s i s  
m e n g g u n a k a n  re g r e s i  li n i e r  
be r g a n d a  
Pe r b e d a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : Ki n e r j a  
ke u a n g a n , ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  da n  u k u r a n  
3 5  
 
35  
 
No  Pe n e l i t i Ju d u l Pe n e l i t i a n  Ke s i m p u l a n  Pe r s a m a a n  da n  Pe r b e d a a n  
Ef e k  In d o n e s i a  
Pe r i o d e  20 1 3 - 2 0 1 5 )  
pe r u s a h a a n  (N P ) .  pe r u s a h a a n  
b .  Pe r i o d e  pe n g a m a t a n  2 0 1 3 -
20 1 5  
c .  Ob y e k  pe n e l i t i a n  pe r u s a h a a n  
m a n u f a k t u r  
3. Ar i e  Af z a l ,  
Ab d u l  
Ro h m a n  
(2 0 1 2 ) 
Pe n g a r u h  
Ke p u t u s a n  
In v e s t a s i ,  
Ke p u t u s a n  
Pe n d a n a a n ,  
Da n  Ke b i j a k a n  
Di v i d e n  Te r h a d a p  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Va r i a b e l  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  
be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i 
pe r u s a h a a n .  
Va r i a b e l  ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  
be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i 
pe r u s a h a a n .  
Va r i a b e l  ke b i j a k a n  
di v i d e n  tid a k  
be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i 
pe r u s a h a a n .  
Pe r s a m a a n  : 
a .  Va r i a b e l  ind e p e n d e n  : 
Ke p u t u s a n  In v e s t a s i ,  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  , 
Ke b i a j a k a n  Di v i d e n  
b .  Va r i a b e l  de p e n d e n  : N i l a i  
Pe r u s a h a a n  
Pe r b e d a a n  :  
a .  Va r i a b e l  In d e p e n d e n  U k u r a n  
Pe r u s a h a a n  
b .  Pe r i o d e  pe n g a m a t a n  2 0 0 7 -
20 1 0  
c .  Ob y e k  pe n e l i t i a n  pe r u s a h a a n  
m a n u f a k t u r  
d .  M e t o d e  an a l i s i s  
m e n g g u n a k a n  or d i n a r y  l e a s t  
sq u a r e  
4. Ay u  S r i  
M a h a t m a  
De w i ,  
Ar y  
W i r a j a y a  
(2 0 1 3 ) 
Pe n g a r u h  Str u k t u r  
M o d a l , 
Pr o f i t a b i l i t a s  D a n  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  
Pa d a  N i l a i  
Pe r u s a h a a n  
St r u k t u r  m o d a l  
tid a k  be r p e n g a r u h  
pa d a  n i l a i  
pe r u s a h a a n , 
pr o f i t a b i l i t a s  
be r p e n g a r u h  p a d a  
ni l a i  pe r u s a h a a n ,   
uk u r a n  pe r u s a h a a n  
tid a k  be r p e n g a r u h  
pa d a  n i l a i  
pe r u s a h a a n .  
Pe r s a m a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  u k u r a n  
pe r u s a h a a n  
b .  Va r i a b e l  de p e n d e n  n i l a i  
pe r u s a h a a n  
c .  M e t o d e  an a l i s i s  
m e n g g u n a k a n  re g r e s i  li n i e r  
be r g a n d a  
Pe r b e d a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : 
S t r u k t u r  m o d a l , pro f i t a b i l i t a s ,  
Ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  d a n  
ke b i j a k a n  div i d e n  
b .  Pe r i o d e  pe n g a m a t a n  2 0 0 9 -
20 1 1  
c .  Ob y e k  pe n e l i t i a n  pe r u s a h a a n  
m a n u f a k t u r  
5. Am a l i a  
De w i 
Ra h m a w a t i ,  
dk k  (2 0 1 5 )  
Pe n g a r u h  Uk u r a n  
Pe r u s a h a a n , 
Pr o f i t a b i l i t a s , 
S t r u k t u r  Mo d a l , 
Da n  Ke p u t u s a n  
Pr o f i t a b i l i t a s  d a n  
Ke p u t u s a n  
In v e s t a s i 
be r p e n g a r u h  
sig n i f i k a n  te r h a d a p  
Pe r s a m a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : 
Ke p u t u s a n  In v e s t a s i  d a n  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  
b .  Va r i a b e l  de p e n d e n  : n i l a i  
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No  Pe n e l i t i Ju d u l Pe n e l i t i a n  Ke s i m p u l a n  Pe r s a m a a n  da n  Pe r b e d a a n  
In v e s t a s i Te r h a d a p  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n   
(S t u d i  P a d a  
Pe r u s a h a a n  Se k t o r  
Pr o p e r t i ,  R e a l  
Es t a t e ,  D a n  
Bu i l d i n g  
Co n s t r u c t i o n  Y a n g  
Te r d a f t a r di B u r s a  
Ef e k  In d o n e s i a  
(B E I )  Pe r i o d e  
20 1 0 - 2 0 1 3 ) 
ni l a i  pe r u s a h a a n ,  
S t r u k t u r  m o d a l  
tid a k  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n ,  d a n  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  
tid a k  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n .  
pe r u s a h a a n  
c .  M e t o d e  an a l i s i s  : Re g r e s i  
lin i e r be r g a n d a  
Pe r b e d a a n  : 
a .  Va r i a b e l  in d e p e n d e n  : 
Pr o f i t a b i l i t a s , S t r u k t u r  M o d a l ,  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  d a n  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  
b .  Pe r i o d e  pe n g a m a t a n  2 0 1 0 -
20 1 3  
c .  Ob y e k  pe n e l i t i a n  pe r u s a h a a n  
re a l  es t a t e  , pr o p e r t y  d a n  
bu i l d i n g  co n s t r u c t i o n  
Su m b e r : Da t a  di o l a h  pe n e l i t i  
C .  K e r a n g k a  Pe m i k i r a n  
Ke r a n g k a  pe m i k i r a n  di m a k s u d k a n  se b a g a i ko n s e p  un t u k  m e n j e l a s k a n  d a n  
m e n g u n g k a p k a n  ke t e r k a i t a n  an t a r a  va r i a b e l  ya n g  ak a n  di t e l i t i  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  
uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , da n  ke b i j a k a n  div i d e n  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  be r d a s a r k a n  ru m u s a n  m a s a l a h .  
1 .  Pe n g a r u h  K e p u t u s a n  In v e s t a s i Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Ke p u t u s a n  inv e s t a s i  m e r u p a k a n  su a t u  ca r a  ya n g  di l a k u k a n  m a n a j e r  
ke u a n g a n  da l a m  m e n g a l o k a s i k a n  da n a  da l a m  be r b a g a i  be n t u k  in v e s t a s i y a n g  
ak a n  m e m b e r i k a n  ke u n t u n g a n  ya n g  ak a n  da t a n g . (S u t r i s n o , 20 1 2 : 5 ) .  
Ke p u t u s a n  inv e s t a s i  me r u p a k a n  ke p u t u s a n  ya n g  m e n y a n g k u t  m e n g e n a i  
m e n a n a m k a n  mo d a l  di m a s a  se k a r a n g  un t u k  me n d a p a t k a n  ha s i l a t a u  
ke u n t u n g a n  di ma s a  ya n g  ak a n  da t a n g . Pe n e l i t i a n  Ha r u m a n  (2 0 0 7 : 1 5 )  
m e n e m u k a n  ba h w a  in v e s t a s i  ya n g  tin g g i  ya n g  dil a k u k a n  pe r u s a h a a n , m a k a  
ak a n  me n i n g k a t k a n  nil a i pe r u s a h a a n . In v e s t a s i ya n g  tin g g i  me r u p a k a n  s i n y a l  
pe r t u m b u h a n  pe n d a p a t a n  pe r u s a h a a n  di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g . s i n y a l  
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ter s e b u t ak a n  dia n g g a p  seb a g a i  go o d  ne w s  ya n g  na n t i n y a  ak a n  m e m p e n g a r u h i  
pe r s e p s i  in v e s t o r  te r h a d a p  kin e r j a  pe r u s a h a a n  ya n g  ak h i r n y a  a k a n  
m e m p e n g a r u h i  nil a i pe r u s a h a a n .  
Ke p u t u s a n  in v e s t a s i  da l a m  pe n e l i t i a n  in i  di p r o k s i k a n  de n g a n  Pr i c e  
Ea r n i n g s  Ra t i o  (PE R ) . PE R  ya n g  tin g g i  m e n u n j u k k a n  inv e s t a s i  pe r u s a h a a n  
ya n g  ba g u s  da n  pr o s p e k  pe r t u m b u h a n  pe r u s a h a a n  ya n g  ba g u s  se h i n g g a  p a r a  
in v e s t o r ak a n  ter t a r i k  un t u k  be r i n v e s t a s i  pa d a  pe r u s a h a a n  ter s e b u t .  
Pe r m i n t a a n  un t u k  sa h a m  ya n g  tin g g i  ak a n  me m b u a t  pa r a  in v e s t o r  me n g h a r g a i  
ni l a i  sah a m  ter s e b u t le b i h  be s a r  da r i pa d a  ni l a i  ya n g  ter c a t a t  pa d a  ne r a c a  
pe r u s a h a a n , seh i n g g a  PB V   pe r u s a h a a n  tin g g i da n  ni l a i pe r u s a h a a n  p u n  
tin g g i . De n g a n  de m i k i a n  m a k a  ke p u t u s a n  in v e s t a s i be r p e n g a r u h  te r h a d a p  
ni l a i  pe r u s a h a a n .  
Pe n e l i t i a n  m e n g e n a i  hu b u n g a n  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  de n g a n  ni l a i  
pe r u s a h a a n  ya n g  di l a k u k a n  ole h  Ra h m a n t o  (2 0 1 7 ) da n  Af z a l  (2 0 1 2 )  
m e n e m u k a n  bu k t i  em p i r i s  ya n g  m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  in v e s t a s i  
be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  
2 .  Pe n g a r u h  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  ad a l a h  be s a r  ke c i l n y a  pe r u s a h a a n  da p a t  di u k u r  
de n g a n  tot a l ak t i v a /  be s a r  ha r t a  pe r u s a h a a n  de n g a n  m e n g g u n a k a n  
pe r h i t u n g a n  ni l a i  lo g a r i t m a  tot a l ak t i v a . Ha r t o n o  (20 0 0 : 2 5 4 ) . M e n u r u t  
Ri y a n t o  (2 0 0 1 )  da l a m  M a r y a m  (2 0 1 4 ) uk u r a n  Pe r u s a h a a n  da p a t di a r t i k a n  
se b a g a i  be s a r  ke c i l n y a  Pe r u s a h a a n  di i h a t  da r i  be s a r n y a  nil a i eq u i t y , n i l a i  
Pe r u s a h a a n , ata u p u n  ha s i l nil a i to t a l  ak t i v a  da r i  su a t u  Pe r u s a h a a n .  
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Pe r u s a h a a n  ya n g  le b i h  be s a r  ak a n  da p a t de n g a n  mu d a h  me n g a k s e s  p a s a r  
m o d a l  da l a m  m e m p e r o l e h  pe n d a n a a n  ya n g  le b i h  be s a r  u n t u k  
Pe r u s a h a a n n y a , se h i n g g a  Pe r u s a h a a n  m a m p u  m e m p u n y a i r a s i o  
pe m b a y a r a n  div i d e n  ya n g  leb i h  tin g g i di b a n d i n g k a n  Pe r u s a h a a n  ke c i l .   
Se m a k i n  be s a r  uk u r a n  pe r u s a h a a n , m a k a  ad a  ke c e n d e r u n g a n  l e b i h  
ba n y a k  inv e s t o r  ya n g  me n a r u h  pe r h a t i a n  pa d a  pe r u s a h a a n  te r s e b u t . Ha l  i n i  
di s e b a b k a n  ka r e n a  pe r u s a h a a n  ya n g  be s a r ce n d e r u n g  me m i l i k i  ko n d i s i  
ya n g  leb i h  sta b i l .  Ke s t a b i l a n  te r s e b u t  me n a r i k  in v e s t o r  un t u k  m e m i l i k i  
sa h a m  pe r u s a h a a n  ter s e b u t . Ko n d i s i  te r s e b u t  m e n j a d i  pe n y e b a b  a t a s  
na i k n y a  ha r g a  sah a m  pe r u s a h a a n  di pa s a r  mo d a l .  Inv e s t o r  m e m i l i k i  
ek s p e k t a s i ya n g  be s a r ter h a d a p  pe r u s a h a a n  be s a r . Ek s p e k t a s i  in s v e s t o r  
be r u p a  pe r o l e h a n  di v i d e n  da r i pe r u s a h a a n  te r s e b u t . Pe n i n g k a t a n  
pe r m i n t a a n  sa h a m  pe r u s a h a a n  ak a n  da p a t  m e m a c u  pa d a  pe n i n g k a t a n  h a r g a  
sa h a m  di pa s a r  m o d a l . Pe n i n g k a t a n  ter s e b u t me n u n j u k k a n  b a h w a  
pe r u s a h a a n  dia n g g a p  m e m i l i k i “n i l a i ”  ya n g  leb i h  be s a r  
Pe n e l i t i a n  m e n g e n a i  hu b u n g a n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  de n g a n  n i l a i  
pe r u s a h a a n  ya n g  dil a k u k a n  ol e h  Pr a s t i k a  (20 1 8 )  da n  W a t i  da n  No o r  ( 2 0 1 5 )  
m e n e m u k a n  bu k t i  em p i r i s  ya n g  me n y a t a k a n  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  
be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  
3 .  Pe n g a r u h  K e p u t u s a n  Pe n d a n a a n  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  m e r u p a k a n  ke p u t u s a n  me n g e n a i str u k t u r  
ke u a n g a n . S t r u k t u r  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  ko m p o s i s i  d a r i  
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ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ya n g  m e l i p u t i  hu t a n g  ja n g k a  pe n d e k , hu t a n g  ja n g k a  
pa n j a n g  da n  m o d a l se n d i r i .  (Pu r n a m a s a r i ,  20 0 9 )  
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  m e r u p a k a n  ke p u t u s a n  m e n g e n a i  sum b e r d a n a  
ya n g  ak a n  dig u n a k a n  ol e h  pe r u s a h a a n . Su m b e r da n a  te r b a g i  du a  ya i t u  su m b e r  
da n a  in t e r n a l da n  sum b e r da n a  ek s t e r n a l . Su m b e r da n a  ek s t e r n a l  y a n g  
di g u n a k a n  ol e h  pe r u s a h a a n  ad a l a h  hu t a n g  da n  mo d a l  sen d i r i .  U n t u k  
m e n e n t u k a n  ko m p o s i s i  pe n d a n a a n  ya n g  op t i m a l ya n g  na n t i n y a  d a p a t  
m e m p e n g a r u h i  nil a i pe r u s a h a a n  se o r a n g  ma n a j e r ha r u s l a h  ma m p u  u n t u k  
m e m p e r t i m b a n g k a n  ko m p o s i s i  an t a r a  pe n g g u n a a n  hu t a n g  de n g a n  m o d a l  
se n d i r i .  M o d i g l i a n i  M i l l e r  me n y i m p u l k a n  ba h w a  pe n g g u n a a n  hu t a n g  
(le v e r a g e )  ak a n  me n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n  ka r e n a  bia y a  bu n g a  hu t a n g  
ad a l a h  bi a y a  ya n g  m e n g u r a n g i  pe m b a y a r a n  pa j a k .  
Pe n e l i t i a n  me n g e n a i hu b u n g a n  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  de n g a n  ni l a i  
pe r u s a h a a n  ya n g  dil a k u k a n  ol e h  W i j a y a  da n  W i b a w a  (20 1 0 )  m e n e m u k a n  
bu k t i em p i r i s  ya n g  m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  
 
4 .  Pe n g a r u h  K e b i j a k a n  Di v i d e n  Te r h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n  
Ke b i j a k a n  div i d e n  ad a l a h  ke p u t u s a n  ap a k a h  lab a  ya n g  dip e r o l e h  
pe r u s a h a a n  ak a n  di b a g i k a n  ke p a d a  pe m e g a n g  sah a m  seb a g a i  di v i d e n  a t a u  
ak a n  dit a h a n  da l a m  be n t u k  la b a  dit a h a n  gu n a  pe m b i a y a a n  in v e s t a s i di m a s a  
m e n d a t a n g . (W i j a y a  da n  W i b a w a , 20 1 0 ) . Ke b i j a k a n  di v i d e n  op t i m a l a d a l a h  
ke b i j a k a n  ya n g  m e n y e i m b a n g k a n  an t a r a  div i d e n  da n  gr o w t h  pe r u s a h a a n .  
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H 1  
Se r a t m e m a k s i m a l k a n  ha r g a  sa h a m  pe r u s a h a a n .  M e n u r u t  Br i g h a m  d a n  
Ho u s t o n  da l a m  Nu r h a y a t i (2 0 1 3 ) , ras i o  ke b i j a k a n  di v i d e n  a d a l a h  
pe r s e n t a s e  lab a  di b a y a r k a n  ke p a d a  pa r a  pe m e g a n g  sa h a m  da l a m  b e n t u k  
ka s . Pa d a  da s a r n y a , la b a  be r s i h  pe r u s a h a a n  bi s a  di b a g i k a n  k e p a d a  
pe m e g a n g  sa h a m  se b a g a i di v i d e n  at a u  dit a h a n  da l a m  be n t u k  lab a  di t a h a n  
un t u k  me m b i a y a i in v e s t a s i pe r u s a h a a n .  
Pe n e n t u a n  be s a r a n  ba g i a n  la b a  be r s i h  pe r u s a h a a n  ya n g  a k a n  
di b a g i k a n  se b a g a i de v i d e n  me r u p a k a n  ke b i j a k a n  ma n a j e m e n  pe r u s a h a a n ,  
se r t a  ak a n  me m e n g a r u h i  nil a i Pe r u s a h a a n  da n  ha r g a  s ah a m  (S u d a n a ,  
20 1 1 : 1 6 7 ) .  M e n u r u t  Ha t t a  da l a m  W i j a y a  da n  W i b a w a  (20 1 0 ) , ter d a p a t  
se j u m l a h  pe r d e b a t a n  me n g e n a i  ba g a i m a n a  ke b i j a k a n  de v i d e n  
m e m p e n g a r u h i  nil a i pe r u s a h a a n . Be r b a g a i pe n d a p a t  me n y a t a k a n  b a h w a  
se m a k i n  tin g g i di v i d e n d  pa y o u t ra t i o  su a t u  pe r u s a h a a n , m a k a  n i l a i  
pe r u s a h a a n  ter s e b u t  ak a n  se m a k i n  re n d a h . Pe n e l i t i a n  W i j a y a  da n  W i b a w a  
(2 0 1 0 ) , da p a t me m b u k t i k a n  ba h w a  ke b i j a k a n  div i d e n  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i Pe r u s a h a a n . ha s i l  pe n e l i t i a n  te r s e b u t , se j a l a n  d e n g a n  
pe n e l i t i a n  Ju s r i a n i da n  Nu r (20 1 3 )  ya n g  me n y a t a k a n  ba h w a  ke b i j a k a n  
de v i d e n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  sed a n g k a n  pe n e l i t i a n  L e l i  
(2 0 1 1 ) da n  Af z a l  (2 0 1 2 ) m e n y a t a k a n  ke b i j a k a n  di v i d e n  tid a k  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  
Da r i  ura i a n  di a t a s  m a k a  ke r a n g k a  pe m i k i r a n  pe n e l i t i a n  in i  dig a m b a r k a n  
se b a g a i  be r i k u t  : 
 
 Ke p u t u s a n  In v e s t a s i  (X 1 )  
4 1  
 
41  
 
H2  
H3  
H4  
 
 
 
 
 
 
 
 
D .  Pe r u m u s a n  Hi p o t e s i s  
Hi p o t e s i s  dir u m u s k a n  at a s  da s a r  ke r a n g k a  pi k i r ya n g  m e r u p a k a n  ja w a b a n  
se m e n t a r a  ata s  ma s a l a h  ya n g  dir u m u s k a n , di m a n a  rum u s a n  m a s a l a h  pe n e l i t i a n  t e l a h  
di n y a t a k a n  da l a m  be n t u k  pe r t a n y a a n  (Su g i y o n o , 20 0 9 : 9 6 ) . Hi p o t e s i s  d a l a m  
pe n e l i t i a n  ini  did u g a  :  
H 1  : Ke p u t u s a n  in v e s t a s i be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r  di BE I  sel a m a  pe r i o d e  
20 1 5 - 2 0 1 8 . 
H 2  : Uk u r a n  pe r u s a h a a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  sel a m a  pe r i o d e  
20 1 5 - 2 0 1 8 . 
H 3  : Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  p a d a  
pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r  di BE I  sel a m a  pe r i o d e  
20 1 5 - 2 0 1 8 . 
 
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
(Y )  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  (X 4 )  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  (X 2 )  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  (X 3 ) 
G a m b a r  2.1  
K e r a n g k a  Be r p i k i r  
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H 4  : Ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i  pe r u s a h a a n  pa d a  pe r u s a h a a n  
pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di BE I  sel a m a  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
 
5 5  
 
BA B  III  
M E T O D E  PE N E L I T I A N  
 
A .  Pe m i l i h a n  M e t o d e  
M e t o d e  pe n e l i t i a n  me n u r u t Su g i y o n o  (2 0 1 6 : 1 )  me r u p a k a n  ca r a  ilm i a h  
da l a m  m e n d a p a t k a n  da t a  un t u k  tuj u a n  da n  ke g u n a a n  te r t e n t u . Jen i s  pe n e l i t i a n  
ya n g  di l a k u k a n  ole h  pe n e l i t i  da l a m  be n t u k  ku a n t i t a t i f  ya i t u  pe n e l i t i a n  y a n g  
di l a k u k a n  un t u k  m e m b u k t i k a n  da n  m e n g u j i  hi p o t e s i s  de n g a n  me n g g u n a k a n  
ala t  an a l i s i s  sta t i s t i k . Pe n e l i t i a n  ini  be r t u j u a n  un t u k  m e n g u j i  pe n g a r u h  
va r i a b e l in d e p e n d e n , ya i t u  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  da n  ke b i j a k a n  div i d e n  te r h a d a p  va r i a b e l  de p e n d e n ,  
ya i t u  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
B .  Te k n i k  Pe n g a m b i l a n  Sa m p e l  
Sa m p e l  da p a t di t e n t u k a n , jik a  po p u l a s i  su d a h  pe n e l i t i te n t u k a n . Ad a p u n  
pe n j e l a s a n n y a , se b a g a i be r i k u t  : 
1 .  Po p u l a s i  
Po p u l a s i  ad a l a h  sel u r u h  da t a  ya n g  m e n j a d i  pe r h a t i a n  pe n e l i t i  
da l a m  su a t u  rua n g  lin g k u p  da n  wa k t u  ya n g  su d a h  di ten t u k a n  (K a s m i a  
da n  Ni a  (2 0 1 3 : 6 5 ) . Pa d a  pe n e l i t i a n  in i ,  po p u l a s i ya n g  di a m b i l  y a i t u  
pe r u s a h a a n  de n g a n  se k t o r  pe r d a g a n g a n , jas a , da n  in v e s t a s i y a n g  
ter d a p a t di Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  tah u n  20 1 8  se b a n y a k  16 2  pe r u s a h a a n .  
 
2 .  Sa m p e l   
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Sa m p e l  ad a l a h  seb a g i a n  da r i  po p u l a s i  te r d i r i da r i  jum l a h  d a n  
ka r a k t e r i s t i k  ya n g  dip i l i h  ol e h  po p u l a s i (S u g i y o n o , 20 1 6 : 6 2 ) .   
Pe r u s a h a a n  ya n g  di a m b i l ad a l a h  se k t o r pe r d a g a n g a n , jas a , da n  inv e s t a s i  
de n g a n  sub  se k t o r  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  da n  ju m l a h  pe r u s a h a a n  
se b a n y a k  25  pe r u s a h a a n . Sa m p e l  pe n e l i t i a n  in i  de n g a n  me t o d e  
pu r p o s i v e  sam p l i n g .  Kr i t e r i a  ya n g  dig u n a k a n  da l a m  pe m i l i h a n  sa m p e l  
pa d a  pe n e l i t i a n  ini  ad a l a h  seb a g a i  be r i k u t : 
a .  Pe r u s a h a a n  ya n g  ter m a s u k  da l a m  ke l o m p o k  ind u s t r i  pe r d a g a n g a n  
ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di BE I  da n  me m p u b l i k a s i k a n  la p o r a n  
ke u a n g a n  be r t u r u t - t u r u t da r i ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
b .  Pe r u s a h a a n  in d u s t r i pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  sel a m a  tah u n  2 0 1 5 -
20 1 8  ya n g  me m i l i k i  di v i d e n d  pa y o u t ra t i o .  
c .  Te r s e d i a  lap o r a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  se c a r a  len g k a p  se l a m a  t a h u n  
20 1 5 -  20 1 8 , ba i k  se c a r a  fis i k  ma u p u n  me l a l u i  we b s i t e  
Se s u a i de n g a n  kri t e r i a  te r s e b u t , sa m p e l ya n g  dia m b i l  pe n u l i s  
da l a m  pe n e l i t i a n  in i seb a n y a k  8 pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  y a n g  
ter d a f t a r  di Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  ta h u n  20 1 5  - 20 1 8  
C .  De f i n i s i  Ko n s e p t u a l da n  Op e r a s i o n a l  Va r i a b e l  
Va r i a b e l  pe n e l i t i a n  ad a l a h  ha l - h a l  ya n g  da p a t  m e m b e d a k a n  a t a u  
m e m b a w a  va r i a s i  pa d a  nil a i (S u g i y o n o , 20 1 0 : 45 ) . Pe n e l i t i a n  in i m e n g u j i  
em p a t  va r i a b e l , va r i a b e l  be b a s  da n  sat u  va r i a b e l  te r i k a t . Be r i k u t  ini  a k a n  
di j e l a s k a n  ko n s e p t u a l  va r i a b l e  da l a m  pe n e l i t i a n  ini :  
a. Ni l a i  Pe r u s a h a a n  (Y )  
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Ni l a i  pe r u s a h a a n  m e r u p a k a n  pa n d a n g a n  inv e s t o r  te r h a d a p  pe r u s a h a a n  
ya n g  sal i n g  be r k a i t a n  de n g a n  ha r g a  sa h a m . Ni l a i pe r u s a h a a n  dip r o k s i k a n  
de n g a n  pr i c e  bo o k  va l u e  (P B V ) . PB V  me n c e r m i n k a n  se b e r a p a  be s a r  p a s a r  
m e n g h a r g a i nil a i bu k u  sa h a m  su a t u  pe r u s a h a a n . Se m a k i n  tin g g i ras i o n y a ,  
m a k a  ak a n  m e n i n g k a t k a n  tin g k a t  ke p e r c a y a a n  ma s y a r a k a t .  
b .  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  (X 1 )  
Ke p u t u s a n  in v e s t a s i  ad a l a h  ke p u t u s a n  ya n g  m e n y a n g k u t ha r a p a n  te r h a d a p  
ha s i l  ke u n t u n g a n  ya n g  di p e r o l e h  pe r u s a h a a n  di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g .  
ke p u t u s a n  inv e s t a s i be r k a i t a n  de n g a n  m e m u t u s k a n  ak t i v a  ap a  ya n g  a k a n  
di b e l i  seh i n g g a  me m b a n t u  laj u  pe r t u m b u h a n  pe n j u a l a n  ya n g  op t i m a l  
c .  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  (X 2 )  
Uk u r a n  pe r u s a h a a n  da l a m  pe n e l i t i a n  ini  di n y a t a k a n  de n g a n  tot a l ak t i v a ,  
m a k a  sem a k i n  be s a r  sem a k i n  be s a r  to t a l  ak t i v a  pe r u s a h a a n  m a k a  a k a n  
se m a k i n  be s a r  pu l a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  itu . Se m a k i n  be s a r ak t i v a  m a k a  
se m a k i n  ba n y a k  m o d a l ya n g  dit a n a m . Uk u r a n  pe r u s a h a a n  da p a t di l i h a t  
da r i to t a l  ase t  ya n g  dim i l i k i  ole h  pe r u s a h a a n  (S u h a r l i , 2 0 0 6 ) .  
d .  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  (X 3 ) 
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  di d e f i n i s i k a n  se b a g a i ke p u t u s a n  ya n g  m e n y a n g k u t  
ko m p o s i s i pe n d a n a a n  ya n g  dip i l i h  ole h  pe r u s a h a a n  (H a s n a w a t i ,  20 0 5 ) .  
 
 
e .  Ke b i j a k a n  De v i d e n  (X 4 )  
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Ke b i j a k a n  div i d e n  ad a l a h  ke p u t u s a n  te n t a n g  se b e r a p a  ba n y a k  la b a  sa a t  i n i  
ya n g  ak a n  di b a y a r k a n  se b a g a i  div i d e n  da r i p a d a  di t a h a n  u n t u k  
di i n v e s t a s i k a n  ke m b a l i  da l a m  pe r u s a h a a n  ya n g  di k o n f i r m a s i k a n  m e l a l u i  
Di v i d e n d  Pa y o u t  Ra t i o  (D P R ) .  
2. O p e r a s i o n a l Va r i a b e l  
Ad a  be b e r a p a  va r i a b e l ya n g  pe n u l i s  gu n a k a n  da l a m  pe n e l i t i a n  in i . u n t u k  
m e m p e r j e l a s  va r i a b e l  ya n g  dim a k s u d  ma k a  pe r l u  di j e l a s k a n  va r i a b e l  
op e r a s i o n a l se b a g a i be r i k u t  : 
Ta b e l  3.1  
O p e r a s i o n a l Va r i a b e l  Pe n e l i t i a n  
Va r i a b e l In d i k a t o r  Sk a l a  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  (Y )  
 
 
Ra s i o  
Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  (X 1 )  
 
 
Ra s i o  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  (X 2 ) 
    SI Z E  = log  of to t a l  as s e t s  Ra s i o  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  (X 3 )  
 
 
Ra s i o  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  (X 4 )  
 
Ra s i o  
 
 
D .  Te k n i k  Pe n g u m p u l a n  Da t a  
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Pe n g u m p u l a n  da t a  m e r u p a k a n  up a y a  ya n g  dil a k u k a n  un t u k  
m e m p e r o l e h  da t a  ya n g  dip e r l u k a n  un t u k  ba h a n  an a l i s i s  te r h a d a p  s u a t u  
m a s a l a h . M e t o d e  pe n g u m p u l a n  da t a  ya n g  dil a k u k a n  pe n e l i t i a n  ini  ad a l a h  
m e t o d e  do k u m e n t a s i  ya i t u  de n g a n  m e n c a t a t ,  m e n c a r i ,  me n g u t i p  se c a r a  
lan g s u n g  da t a  ya n g  di p e r l u k a n . Da t a  ya n g  di g u n a k a n  ad a l a h  da t a  sek u n d e r ,  
da t a  di k u m p u l k a n  da r i  lap o r a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  
ya n g  ter d a f t a r di Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  ya n g  tel a h  diu n g g a h  
m e l a l u i  sit u s  we b s i t e  ww w . i d x . c o . i d . 
E .  Te k n i k  Pe n g o l a h a n  Da t a   
Da t a  ya n g  tel a h  di p e r o l e h  ak a n  dis e s u a i k a n  de n g a n  sa m p l e  
m e n g g u n a k a n  pu r p o s i v e  sam p l i n g  me t h o d .  Da t a  te r s e b u t ak a n  di o l a h  
m e n g g u n a k a n  ap l i k a s i an a l i s i s  da t a  sta t i s t i k  ata u  dik e n a l  de n g a n  SP S S  2 2 . 0 ,  
de n g a n  ca r a  pe m e r i k s a a n  da t a  ( ed i t i n g ) da n  m e l a k u k a n  sko r i n g  te r h a d a p  d a t a  
ya n g  die d i t .  Se t e l a h  da t a  te r k u m p u l , m a k a  lan g k a h  sel a n j u t n y a  ad a l a h  
m e n g o l a h  da n  m e n g a n a l i s a  da t a  de n g a n  pr o g r a m  SP S S . Pr o g r a m  S P S S  
di g u n a k a n  un t u k  me n g h i d a r i  da r i  ka l k u a s i  ata u  hu m a n  er r o r .  
F .  An a l i s i s  Da t a  da n  Uj i  Hi p o t e s i s  
Pe n e l i t i a n  ini  dir a n c a n g  un t u k  me n d a p a t k a n  bu k t i em p i r i s  ter k a i t  
de n g a n  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n , da n  ke b i j a k a n  di v i d e n  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . An a l i s i s  d a t a  
pa d a  pe n e l i t i a n  in i m e n g g u n a k a n  pr o g r a m  SP S S  ( S t a t i s t i c a l  Pr o d u c t  a n d  
Se r v i c e  So l u t i o n ) .  Te k n i k  an a l i s i s  ya n g  di g u n a k a n  da l a m  pe n e l i t i a n  in i y a i t u  
an a l i s i s  reg r e s i lin i e r  be r g a n d a .  
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1 )  An a l i s i s  St a t i s t i k  De s k r i p t i f  
St a t i s t i k  de s k r i p t i f  m e n d e s k r i p s i k a n  su a t u  da t a  ya n g  dil i h a t  d a r i  
ni l a i  rat a - r a t a , sta n d a r  de v i a s i ,  ni l a i  m a k s i m u m , ni l a i  m i n i m u m , da n  n i l a i  
su m .  (G h o z a l i ,  20 1 1 : 1 9 ) .  
2 )  Uj i  As u m s i  K l a s i k  
Uj i  as u m s i  kl a s i k  dig u n a k a n  un t u k  me n g e t a h u i  ke l a y a k a n  
pe n g g u n a a n  mo d e l  re g r e s i da l a m  pe n e l i t i a n  ini .  Uj i  asu m s i kla s i k  y a n g  
di l a k u k a n  ad a  4 ya i t u  uji  no r m a l i t a s , uji  mu l t i k o l i e n a r i t a s ,  u j i  
au t o k o r e l a s i ,  uji  he t e r o k e d a s t i s i t a s .  
a )  Uj i  No r m a l i t a s  
M e n u r u t  Gh o z a l i  (2 0 1 1 : 1 6 0 )  uji  no r m a l i t a s  ad a l a h  uji  y a n g  
be t u j u a n  un t u k  m o d e l reg r e s i va r i a b e l  pe n g a n g g u  ata u  re s i d u a l m e m i l i k i  
di s t r i b u s i no r m a l . Uj i no r m a l i t a s  me r u p a k a n  ke l a y a k a n  no r m a l  a t a u  
tid a k n y a  di s t r i b u s i  ya n g  di m i l k i  pa d a  va r i a b e l de p e n d e n  ata u  in d e p e n d e n  
pa d a  mo d e l  re g r e s i ya n g  ak a n  diu j i k a n . Uj i  no r m a l i t a s  de n g a n  
m e n g g u n a k a n  Uj i Ko l m o g o r o v  Sm i r n o v .  Ap a b i l a  p va l u e  di p e r o l e h  l e b i h  
da r i 5%  ata u  0,0 5  m a k a  da t a  ter s e b u t  dia n g g a p  no r m a l .  
b )  Uj i  M u l t i k o l i n e a r i t a s  
M e n u r u t  Gh o z a l i (2 0 1 1 : 1 0 5 ) uj i  mu l t i k o l o n i e r i t a s  m e r u p a k a n  u j i  
m o d e l  reg r e s i  ya n g  be r t u j u a n  un t u k  dit e m u k a n n y a  ko r e l a s i  an t a r a  
va r i a b e l be b a s . M o d e l  reg r e s i ya n g  ba i k  tid a k  ak a n  m e m p u n y a i  
hu b u n g a n  an t a r a  va r i a b e l in d e p e n d e n . J ik a  va r i a b e l  in d e p e n d e n  m e m i l i k i  
hu b u n g a n  ko r e l a s i ,  m a k a  va r i a b e l – va r i a b e l ind e p e n d e n  tid a k  ort o g o n a l .  
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Va r i a b e l  or t o g o n a l  ad a l a h  hu b u n g a n  an t a r a  va r i a b e l in d e p e n d e n  de n g a n  
va r i a b e l sa m a  la i n  de n g a n  ni l a i  ko r e l a s i  no l .  
Un t u k  me n g u j i m u l t i k o l i n e a r i t a s  pa d a  su a t u  mo d e l  reg r e s i  de n g a n  
m e l i h a t  nil a i tol e r a n c e  da n  Va r i a n c e  In f l a t i o n  Fa c t o r  (V I F ) . Ni l a i  cu t  o f f  
ya n g  bia s a  di p a k a i  un t u k  me n g e t a h u i  ad a n y a  mu l t i k o l i n e a r i t a s  ad a l a h  
ni l a i  To l e r a n c e  ≤ 0.1 0  ata u  sa m a  de n g a n  nil a i VI F  ≥ 10 . Bi l a  n i l a i  
to l e r a n c e  ≥ 0.1 0  ata u  sa m a  de n g a n  ni l a i  VI F  ≤  10 , be r a r t i tid a k  a d a  
m u l t i k o l i n e a r i t a s  an t a r va r i a b e l  da l a m  mo d e l  reg r e s i  
c )  Uj i  Au t o k o r e l a s i  
Gh o z a l i (20 1 1 : 1 1 0 )  m e n y a t a k a n  uj i au t o k o r e l a s i  di l a k u k a n  u n t u k  
m e n g u j i  ap a k a h  te r d a p a t  ko r e l a s i  an t a r a  ke s a l a h a n  pe n g a n g g u  p a d a  
pe r i o d e  sa a t  in i de n g a n  ke s a l a h a n  pe n g a n g g u  pa d a  pe r i o d e  se b e l u m n y a  
da l a m  m o d e l reg r e s i lin e a r be r g a n d a . Jik a  te r d a p a t  ko r e l a s i ,  m a k a  
di n a m a k a n  pr o b l e m  au t o k o r e l a s i .  Ad a n y a  au t o k o r e l a s i ka r e n a  ob s e r v a s i  
se c a r a  be r u r u t a n  se p a n j a n g  wa k t u  te r k a i t sa t u  sa m a  la i n . M a s a l a h  tim b u l  
ka r e n a  re s i d u a l  tid a k  be b a s  an t a r a  sat u  ob s e r v a s i ke  ob s e r v a s i  la i n .  
Re g r e s i ya n g  be b a s  da r i au t o k o r e l a s i  ad a l a h  m o d e l  reg r e s i  ya n g  ba i k .  
Da l a m  me n d e t e k s i  ad a  at a u  tid a k n y a  au t o k o r e l a s i dil i h a t  de n g a n  u j i  
Du r b i n  – W a s t o n  (D W  tes t )  be r t u j u a n  un t u k  au t o k o r e l a s i  tin g k a t sa t u  d a n  
sy a r a t  ad a n y a  int e r c e p t  da l a m  m o d e l re g r e s i  da n  tid a k  ad a  va r i a b e l  l a g i  
di a n t a r a  va r i a b e l in d e p e n d e n . Pe n g a m b i l a n  ke p u t u s a n  ad a  tid a k n y a  
au t o k o r e l a s i : 
Ta b e l  3.2  
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K r i t e r i a  Au t o k o r e l a s i  Du r b i n - W a t s o n  (D W )  
No . Hi p o t e s i s  no l Ke p u t u s a n  Jik a  
1 .   Ti d a k  ad a  au t o k o r e l a s i po s i t i f  To l a k  0 < DW  < dL  
2 .   Ti d a k  ad a  au t o k o r e l a s i po s i t i f  No  De c i s i o n  dL  ≤ DW  ≤ dU  
3 .   Ti d a k  ad a  au t o k o r e l a s i ne g a t i v e  To l a k  4 - dL <  DW  < 4 
4 .   Ti d a k  ad a  au t o k o r e l a s i ne g a t i v e  No  De c i s i o n  4 - dU  ≤ DW  ≤ 4 - dL  
5 .   
Ti d a k  ad a  au t o k o r e l a s i po s i t i f  
ata u  ne g a t i v e  
Ti d a k  Di t o l a k  dU  < DW  < 4 – dU  
 
d )  Uj i  He t e r o s k e d a s t i s i t a s  
M e n u r u t  Gh o z a l i  (2 0 1 1 : 1 3 9 ) uj i he t e r o s k e d a s t i s i t a s  ad a l a h  u j i  
m o d e l  reg r e s i me n g e n a i  ke t i d a k s a m a a n  va r i a n c e  da r i re s i d u a l  s a t u  
pe n g a m a t a n  ke  pe n g a m a t a n  la i n . Jik a  pe n g a m a t a n  sa t u  ke  pe n g a m a t a n  
lai n  me n u j u k k a n  va r i a n c e  res i d u a l tet a p , ma k a  dis e b u t  
Ho m o s k e d a s t i s i t a s  da n  jik a  ha s i l n y a  be r b e d a  ma k a  dis e b u t  
He t e r o s k e d a s t i s i t a s . Ho m o s k e d a s t i s i t a s  me n u n j u k k a n  m o d e l re g r e s i  
ya n g  ba i k  ata u  tid a k  ter j a d i  He t e r o s k e s d a t i s i t a s . Pe n d e t e k s i a n  ad a  a t a u  
tid a k n y a  he t e r o s k e d a s t i s i t a s  da p a t dil i h a t  me l a l u i  Gr a f i k  P - P l o t an t a r a  
ni l a i  pr e d i k s i  va r i a b e l ter i k a t  (d e p e n d e n )  ya i t u  ZP R E D  de n g a n  
re s i d u a l n y a  SR E S I D . Da t a  he t e r o s k e s d a t i s i t a s  da p a t dil i h a t  ad a  a t a u  
tid a k n y a  po l a  ter t e n t u  pa d a  gr a f i k  sc a t t e r p l o t an t a r a  SR E S I D  da n  ZP R E D  
di m a n a  Y ad a l a h  Y ya n g  di p r e d i k s i , da n  su m b u  X ad a l a h  res i d u a l  ( Y  
pr e d i k s i – Y ses u n g g u h n y a )  ya n g  tel a h  di - s t u d e n t i z e d . Da s a r an a l i s i s  
se b a g a i  be r i k u t  : 
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a .  Jik a  ad a  po l a  ter t e n t u , tit i k  – tit i k  me m b e n t u k  po l a  te r t e n t u  y a n g  
ter a t u r (b e r g e l o m b a n g , me l e b a r  ke m u d i a  m e n y e m p i t ) ,  m a k a  
m e n g i n d i k a s i k a n  ter j a d i n y a  he t e r o s k e d a s t i s i t a s .  
b .  Jik a  tid a k  ad a  po l a  ya n g  jel a s , tit i k  – tit i k  me n y e b a r dia t a s  da n  d i  
ba w a h  an g k a  0 pa d a  su m b u  Y, ma k a  tid a k  te r j a d i he t e r o s k e d a s t i s i t a s .  
3 )  Pe n g u j i a n  Hi p o t e s i s  
a )  An a l i s i s  Re g r e s i  Li n i e r  Be r g a n d a  
An a l i s i s  reg r e s i lin i e r  be r g a n d a  ad a l a h  stu d i  me n g e n a i  
ke t e r g a n t u n g a n  va r i a b e l  te r i k a t de n g a n  sa t u  ata u  le b i h  va r i a b e l  be b a s ,  
be r t u j u a n  un t u k  m e m p e r k i r a k a n  ra t a - r a t a  po p u l a s i  at a u  ni l a i  va r i a b e l  
be b a s  ya n g  di k e t a h u i  (G u j a r a t i  da l a m  Gh o z a l i ,  20 1 1 : 1 3 9 ) .  
Da t a  ya n g  te l a h  dik u m p u l k a n  di a n a l s i s  de n g a n  m e n g g u n a k a n  
an a l i s i s  re g r e s i lin i e r  be r g a n d a  un t u k  me n g e t a h u i pe n g a r u h  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  (X 1 ) ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n  (X 2 ) ,  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  (X 3 ) ,  d a n  
ke b i j a k a n  div i d e n  (X 4 ) te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  (Y ) . Ru m u s  re g r e s i  
ya n g  dig u n a k a n  ad a l a h  :  
Y = a + b1 X 1  + b2 X 2  + b3 X 3  + b4 X 4 + e  
Ke t e r a n g a n :  
a = Ko n s t a n t a  
Y = Ni l a i Pe r u s a h a a n   
X 1  = Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  
X 2  = Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  
X 3  = Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  
X 4  = Ke b i j a k a n  Di v i d e n  
b1  = Ko e f i s i e n  Re g r e s i Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  
b2  = Ko e f i s i e n  Re g r e s i Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  
b3  =K o e f i s i e n  Re g r e s i Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n   
b4  =K o e f i s i e n  Re g r e s i Ke b i j a k a n  Di v i d e n  
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b )  Uj i  t  
Uj i  t pa d a  da s a r n y a  me n u n j u k k a n  se b e r a p a  ja u h  pe n g a r u h  s a t u  
va r i a b e l ind e p e n d e n  sec a r a  in d i v i d u a l da l a m  m e n e r a n g k a n  va r i a s i  
de p e n d e n  (G h o z a l i ,  20 1 1 : 9 8 ) . Pe n e t a p a n  un t u k  me n g e t a h u i  hip o t e s i s  
di t e r i m a  at a u  di t o l a k  ya i t u  de n g a n  m e l i h a t ni l a i  pr o b a b i l i t a s  
(p r o b a b i l i t i e s  va l u e ) . Ti n g k a t sig n i f i k a n s i ya n g  di g u n a k a n  ad a l a h  5 %  
(0 , 0 5 ) . Da s a r  pe n g a m b i l a n  ke p u t u s a n  ad a l a h  se b a g a i be r i k u t :   
a .  Jik a  p va l u e  < 0,0 5  ma k a  Hi p o t e s i s  di t e r i m a , mo d e l  re g r e s i y a n g  
di g u n a k a n  di a n g g a p  lay a k . In i be r a r t i  ba h w a  se c a r a  pa r s i a l  
ke e m p a t  va r i a b e l in d e p e n d e n  te r s e b u t  me m p u n y a i pe n g a r u h  y a n g  
sig n i f i k a n  ter h a d a p  va r i a b e l de p e n d e n .  
b .  Jik a  p va l u e  > 0,0 5  m a k a  Hi p o t e s i s  dit o l a k , mo d e l  reg r e s i y a n g  
di g u n a k a n  dia n g g a p  tid a k  la y a k . In i be r a r t i ba h w a  sec a r a  pa r s i a l  
ke e m p a t  va r i a b e l  ind e p e n d e n  ter s e b u t tid a k  me m p u n y a i pe n g a r u h  
ya n g  sig n i f i k a n  ter h a d a p  va r i a b e l  de p e n d e n .  
c )  K o e f i s i e n  De t e r m i n a s i (R 2 )   
Ko e f i s i e n  de t e r m i n a s i  (R 2 )  dig u n a k a n  un t u k  m e n g e t a h u i  seb e r a p a  
be s a r pe r s e n t a s e  su m b a n g a n  da r i va r i a b e l  ind e p e n d e n  te r h a d a p  va r i a b e l  
de p e n d e n  da p a t di l i h a t  da r i  be s a r n y a  ko e f i s i e n  de t e r m i n a s i (R 2 ) .  R 2  
m e n j e l a s k a n  se b e r a p a  be s a r  va r i a b e l  be b a s  ya n g  di g u n a k a n  d a l a m  
pe n e l i t i a n  in i ma m p u  m e n j e l a s k a n  va r i a b e l  te r i k a t . Ni l a i  ko e f i s i e n  
de t e r m i n a s i ad a l a h  0 sa m p a i  1. Se m a k i n  R 2  me n d e k a t i  0 m a k a  se m a k i n  
ke c i l  ke m a m p u a n  se m u a  va r i a b e l  in d e p e n d e n  da l a m  me n j e l a s k a n  
6 5  
 
65  
 
pe r u b a h a n  nil a i va r i a b e l  de p e n d e n . Se m a k i n  R 2  m e n d e k a t i  1 m a k a  
se m a k i n  be s a r  pe n g a r u h  se m u a  va r i a b e l  in d e p e n d e n  te r h a d a p  va r i a b e l  
de p e n d e n  (G h o z a l i ,  20 1 1 : 8 7 ) .  
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BA B  IV  
H A S I L  PE N E L I T I A N  DA N  PE M B A H A S A N  
 
A .  G a m b a r a n  Um u m  O b j e k  Pe n e l i t i a n  
1 .  Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  (B E I )   
Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  ad a l a h  sa l a h  sa t u  bu r s a  sah a m  ya n g  da p a t  
m e m b e r i k a n  pe l u a n g  inv e s t a s i  da n  su m b e r  pe m b i a y a a n  da l a m  u p a y a  
m e n d u k u n g  pe m b a n g u n a n  Ek o n o m i  Na s i o n a l . Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  
be r p e r a n  ju g a  da l a m  up a y a  me n g e m b a n g k a n  pe m o d a l lok a l  ya n g  be s a r  d a n  
so l i d  un t u k  m e n c i p t a k a n  Pa s a r  M o d a l  In d o n e s i a  ya n g  sta b i l .   
Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  be r a w a l da r i  be r d i r i n y a  Bu r s a  Ef e k  di Ba t a v i a ,  
ya n g  dik e n a l  seb a g a i  Jak a r t a  pa d a  sa a t in i ,  ole h  pe m e r i n t a h  Hi n d i a  Be l a n d a  
pa d a  tan g g a l 14  De s e m b e r  19 1 2 . Se k u r i t a s  ya n g  di p e r d a g a n g k a n  ad a l a h  
sa h a m  da n  ob l i g a s i pe r u s a h a a n - p e r u s a h a a n  Be l a n d a  ya n g  be r o p e r a s i  d i  
In d o n e s i a , ob l i g a s i  ya n g  dit e r b i t k a n  ol e h  pe m e r i n t a h  Hi n d i a  Be l a n d a  d a n  
se k u r i t a s  lai n n y a .  
Pe r k e m b a n g a n  Bu r s a  Ef e k  di Ba t a v i a  sa n g a t pe s a t se h i n g g a  me n d o r o n g  
pe m e r i n t a h  Be l a n d a  m e m b u k a  Bu r s a  Ef e k  Su r a b a y a  pa d a  tag g a l  11  Ja n u a r i  
19 2 5  da n  Bu r s a  Ef e k  Se m a r a n g  pa d a  ta n g g a l  1 Ag u s t u s  19 2 5 . Ke d u a  b u r s a  
in i ke m u d i a n  di t u t u p  ka r e n a  ter j a d i n y a  ge j o l a k  po l i t i k  di Er o p a  aw a l  t a h u n  
19 3 9 . Bu r s a  Ef e k  di Ja k a r t a  pu n  ak h i r n y a  di t u t u p  ju g a  ak i b a t  ter j a d i n y a  
pe r a n g  du n i a  ke  du a  ta h u n  19 4 2 , sek a l i g u s  m e n a n d a i  be r a k h i r n y a  ak t i v i t a s  
pa s a r m o d a l di Ind o n e s i a .  
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Pa s a r Mo d a l  di Ind o n e s i a  ke m b a l i  di g i a t k a n  de n g a n  dib u k a n y a  ke m b a l i  
Bu r s a  Ef e k  di Ja k a r t a  pa d a  ta n g g a l 3 Jun i  19 5 2 . Pa d a  ta h u n  19 5 8  ke g i a t a n  
Bu r s a  Ef e k  di Ja k a r t a  ke m b a l i  di h e n t i k a n  ka r e n a  ad a n y a  inf l a s i  da n  re s e s i  
ek o n o m i . Ha l ini  ta k  be r l a n g s u n g  lam a  se b a b  Bu r s a  Ef e k  di Ja k a r t a  di b u k a  
ke m b a l i da n  ak h i r n y a  m e n g a l a m i ke b a n g k i t a n  pa d a  tah u n  19 7 0 . Ke b a n g k i t a n  
in i di s e r t a i  de n g a n  dib e n t u k n y a  Ti m  Ua n g  da n  Pa s a r  Mo d a l , dis u s u l t a h u n  
19 7 6  be r d i r i n y a  BA P E P A M  (B a d a n  Pe l a k s a n a  Pa s a r  M o d a l )  se r t a  be r d i r i n y a  
pe r u s a h a a n  da n  inv e s t a s i  PT  Da n a r e k s a . Ke b a n g k i t a n  ini  did u k u n g  de n g a n  
di r e s m i k a n n y a  ak t i v i t a s  pe r d a g a n g a n  di Bu r s a  Ef e k  Ja k a r t a  ol e h  Pr e s i d e n  
So e h a r t o  pa d a  tah u n  19 7 7 .  
Pe m e r i n t a h  m e n g e l u a r k a n  ke b i j a k a n  Pa k e t  De r e g u l a s i  De s e m b e r 1 9 8 7  
da n  De s e m b e r 19 8 8  te n t a n g  dip e r b o l e h k a n n y a  sw a s t a n i s a s i Bu r s a  E f e k .  
Pa k e t De r e g u l a s i  ini  ke m u d i a n  m e n d o r o n g  Bu r s a  Ef e k  Ja k a r t a  be r u b a h  
m e n j a d i PT  Bu r s a  Ef e k  Jak a r t a  (B E J )  pa d a  tan g g a l  13  Jul i 19 9 2 . Pa d a  t a h u n  
in i jug a  BA P E P A M  ya n g  aw a l n y a  Ba d a n  Pe l a k s a n a  Pa s a r M o d a l  be r u b a h  
m e n j a d i Ba d a n  Pe n g a w a s  Pa s a r  Mo d a l .  
Bu r s a  Ef e k  Jak a r t a  be r k e m b a n g  de n g a n  pe s a t  se h i n g g a  ke g i a t a n n y a  
se m a k i n  ra m a i  da n  ko m p l e k s . Ha l  in i me n y e b a b k a n  s i s t e m  pe r d a g a n g a n  
m a n u a l  ya n g  se l a m a  in i  dil a k u k a n  di Bu r s a  Ef e k  Jak a r t a  tid a k  lag i  me m a d a i .  
Pa d a  tan g g a l 22  M e i  19 9 5  di t e r a p k a n l a h  su a t u  sis t e m  oto m a t i s  y a n g  
di n a m a k a n  JA T S  (Ja k a r t a  Au t o m a t i c  Tr a d i n g  Sy s t e m ) . S is t e m  ya n g  ba r u  i n i  
da p a t me m f a s i l i t a s i pe r d a g a n g a n  sa h a m  de n g a n  fre k u e n s i  le b i h  be s a r  d a n  
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leb i h  m e n j a m i n  ke g i a t a n  pa s a r  ya n g  ad i l  da n  tra n s p a r a n  di b a n d i n g  de n g a n  
sis t e m  pe r d a g a n g a n  m a n u a l .  
Bu r s a  Ef e k  Ja k a r t a  (B E J )  da n  Bu r s a  Ef e k  Su r a b a y a  (B E S )  ke m u d i a n  
be r g a b u n g  da n  be r u b a h  na m a  m e n j a d i  Bu r s a  Ef e k  I n d o n e s i a  (B E I )  pa d a  t a h u n  
20 0 7 . Pe n g g a b u n g a n  ke d u a  bu r s a  ini  dih a r a p k a n  da p a t m e n c i p t a k a n  ko n d i s i  
pe r e k o n o m i a n  In d o n e s i a  ya n g  leb i h  ba i k   
2 .  Ga m b a r a n  Um u m  Pe r u s a h a a n  Sa m p e l  
Da t a  dip e r o l e h  da r i  lap o r a n  ke u a n g a n  ya n g  be r s u m b e r  d a r i  
ww w . i d x . c o . i d . Po p u l a s i ya n g  dig u n a k a n  ad a l a h  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  
ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r da l a m  Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  (B E I )  pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8  
ya n g  be r j u m l a h  25  pe r u s a h a a n . Pe n g a m b i l a n  sam p e l da l a m  pe n e l i t i a n  i n i  
m e n g g u n a k a n  pu r p o s i v e  sa m p l i n g  ya i t u  pe n g a m b i l a n  sa m p e l  de n g a n  kr i t e r i a  
ter t e n t u  ya n g  su d a h  di t e n t u k a n  seb e l u m n y a . Kr i t e r i a  ya n g  dig u n a k a n  d a l a m  
pe n g a m b i l a n  sa m p e l  pe n e l i t i a n  ini  seb a g a i  be r i k u t :  
d .  Pe r u s a h a a n  ya n g  ter m a s u k  da l a m  ke l o m p o k  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  y a n g  
ter d a f t a r  di BE I  da n  me m p u b l i k a s i k a n  la p o r a n  ke u a n g a n  be r t u r u t - t u r u t  
da r i ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . 
e .  Pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  sel a m a  ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  y a n g  
m e m i l i k i di v i d e n d  pa y o u t ra t i o .  
f .  Te r s e d i a  la p o r a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  sec a r a  len g k a p  se l a m a  t a h u n  
20 1 5 -  20 1 8 . 
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Be r d a s a r k a n  kri t e r i a  di at a s , te r d a p a t  8 pe r u s a h a a n  ya n g  m e m e n u h i  
kr i t e r i a  da r i to t a l  25  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di B u r s a  
Ef e k  Ind o n e s i a . Da f t a r  pe r u s a h a a n  te r s e b u t  dit u n j u k k a n  pa d a  tab e l  4.1 .  
Ta b e l  4.1 .  
Da f t a r  Sa m p e l  Pe r u s a h a a n  Pe r d a g a n g a n  Ec e r a n  ya n g  Te r d a f t a r  d i BE I  
 
No  Ko d e  Na m a  Pe r u s a h a a n  Kr i t e r i a  sa m p l e  Ke t e r a n g a n  
1. AC E S  
PT  Ac e  Ha r d w a r e  
In d o n e s i a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
2. AM R T  
PT  Su m b e r  Al f a r i a  
Tr i j a y a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
3. CS A P  
PT  Ca t u r  Se n t o s a  
Ad i p r a n a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
4. ER A A  
PT  Er a j a y a  
Sw a s e m b a d a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
5. LP P F  
PT  M a t a h a r i 
De p a r t m e n t S t o r e  
Tb k . 
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
6. M I D I  
PT  M i d i Ut a m a  
In d o n e s i a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
7. RA L S  
PT  Ra m a y a n a  Le s t a r i 
Se n t o s a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
8. TE L E  
PT  Ti p h o n e  M o b i l e  
In d o n e s i a  Tb k .  
M e m e n u h i  Se s u s a i  Kr i t e r i a  
9 GL O B  
PT  Gl o b a l  Te l e s h o p  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
Ti d a k  Me m b a g i k a n  
De v i d e n  da l a m  Ta h u n   
ter t e n t u  da l a m  ren t a n g  
4 tah u n  
10  GO L D  
PT  Vi s i  
Te l e k o m u n i k a s i  
In f r a s t r u k t u r  Tb k .  
Ti d a k  Me m e n u h i 
Ti d a k  Me m b a g i k a n  
De v i d e n  da l a m  Ta h u n   
ter t e n t u  da l a m  ren t a n g  
4 tah u n  
11  HE R O  
PT  He r o  Su p e r m a r k e t 
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
Ti d a k  Me m b a g i k a n  
De v i d e n  da l a m  Ta h u n   
ter t e n t u  da l a m  ren t a n g  
4 tah u n  
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12  M K N T  
PT  M i t r a  Ko m u n i k a s i 
Nu s a n t a r a  Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
Ti d a k  Me m b a g i k a n  
De v i d e n  da l a m  Ta h u n   
ter t e n t u  da l a m  ren t a n g  
4 tah u n  
13  CE N T  
PT  Ce n t r i n  On l i n e  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
14  EC I I  
PT  El e c t r o n i c  Ci t y  
In d o n e s i a  Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
15  KI O S  
PT  Ki o s o n  Ko m e r s i a l 
In d o n e s i a T b k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
16  M A P I  
PT  M i t r a  Ad i p e r k a s a  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
17  M C A S  
PT  M Ca s h  In t e g r a s i  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
18  M P P A  
PT  M a t a h a r i Pu t r a  
Pr i m a  Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
19  RA N C  
PT  Su p r a  Bo g a  Le s t a r i  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
20  RI M O  
PT  Ri m o  Ca t u r Le s t a r i  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
21  SK Y B  PT  Sk y b e e  Tb k  Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
22  SO N A  
PT  So n a  To p a s  
To u r i s m  Ind u s t r y  Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
23  TR I O  
PT  Tr i k o m s e l  Ok e  
Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
24  KO I N  
PT  Ko k o h  Int i  
Ar e b a m a  Tb k  
Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
25  DA Y A  PT  Du t a  In t i d a y a , Tb k  Ti d a k  Me m e n u h i 
La p o r a n  Ke u a n g a n  
Ti d a k  Le n g k a p  Se l a m a  
4 Ta h u n  
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B .  H a s i l Pe n e l i t i a n  
Ha s i l pe n e l i t i a n  di p e r o l e h  da r i ola h  da t a  la p o r a n  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n  
pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  dip e r o l e h  da r i ww w . i d x . c o . i d . Pa d a  ba g i a n  in i di s a j i k a n  
ha s i l  pe n e l i t i a n  ten t a n g  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n ,  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  da n  ke b i j a k a n  di v i d e n  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  
ec e r a n  ya n g  ter d a f t a r di BE I  Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 .  Da l a m  ba g i a n  in i pu l a  a k a n  
di u r a i k a n  be b e r a p a  ba g i a n  be r i k u t ,  ya i t u  : 1) An a l i s i s  de s k r i p t i f ;  2) Ha s i l  uj i as u m s i  
kl a s i k ; 3) Ha s i l re g r e s i  lin i e r  be r g a n d a ;  da n  4) Ha s i l uj i hi p o t e s i s .  
1 .  An a l i s i s  De s k r i p t i f  
An a l i s i s  de s k r i p t i f me m p u n y a i  tu j u a n  un t u k  m e m b e r i k a n  ga m b a r a n  
m e n g e n a i  su a t u  da t a  ag a r  da t a  ya n g  ter s a j i  m e n j a d i m u d a h  dip a h a m i da n  in f o r m a t i f  
ba g i ora n g  ya n g  me m b a c a n y a . An a l i s i s  de s k r i p t i f  m e n j e l a s k a n  be r b a g a i  
ka r a k t e r i s t i k  da t a  se p e r t i  ni l a i  m i n i m u m , nil a i m a x i m u m , nil a i rat a - r a t a  da n  s ta n d a r  
de v i a s i .  S t a t i s t i k  de s k r i p t i f  va r i a b e l - v a r i a b e l ya n g  di g u n a k a n  da l a m  pe n e l i t i a n  i n i  
di s a j i k a n  se b a g a i be r i k u t  : 
Ta b e l  4.2 .  
St a t i s t i k  De s k r i p t i f  
 N M i n i m u m  M a x i m u m  M e a n  St d . De v i a t i o n  
Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  32  6,2 8  84 , 3 7  23 , 6 7 0 3  16 , 3 4 7 0 2  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  32  28 , 8 0  30 , 7 3  29 , 4 7 9 7  0,5 3 6 2 6  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  32  0,2 2  4,2 9  1,7 1 1 6  1,1 8 6 0 7  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  32  0,0 7  0,8 8  0,3 6 1 9  0,1 9 3 2 8  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  32  0,4 9  46 , 4 3  5,2 8 6 3  8,7 4 9 4 1  
Va l i d  N (li s t w i s e )  32      
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
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Ta b e l  4.2  m e n u n j u k k a n  ha s i l  ba h w a  Va r i a b l e  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  va r i a b l e  uk u r a n  
pe r u s a h a a n , va r i a b l e  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , va r i a b l e  ke b i j a k a n  de v i d e n ,  d a n  
va r i a b l e  ni l a i  pe r u s a h a a n  
a .  Ke p u t u s a n  In v e s t a s i de n g a n  sa m p e l  32  me m p u n y a i nil a i mi n i m u m  se b e s a r  
6,2 8 , ni l a i  ma k s i m u m  se b e s a r 84 , 3 7 , de n g a n  ni l a i  rat a - r a t a  se b e s a r  23 , 6 7 0 3  
da n  sta n d a r  de v i a s i 16 , 3 4 7 0 2 .  
b .  Va r i a b e l  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  de n g a n  sam p e l 32  m e m p u n y a i  nil a i m i n i m u m  
se b e s a r  28 , 8 0 , ni l a i  m a k s i m u m  seb e s a r 30 , 7 3 , de n g a n  ni l a i ra t a - r a t a  se b e s a r  
29 , 4 7 9 7  da n  sta n d a r  de v i a s i 0,5 3 6 2 6 .  
c .  Va r i a b e l  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  de n g a n  sa m p e l  32  m e m p u n y a i  n i l a i  
m i n i m u m  se b e s a r 0,2 2 , nil a i m a k s i m u m  seb e s a r 4,2 9 , de n g a n  ni l a i  rat a - r a t a  
se b e s a r  1,7 1 1 6  da n  sta n d a r de v i a s i  1,1 8 6 0 7 .  
d .  Va r i a b e l  Ke b i j a k a n  Di v i d e n  de n g a n  sa m p e l 32  m e m p u n y a i  ni l a i  m i n i m u m  
se b e s a r  0,0 7 , ni l a i  ma k s i m u m  se b e s a r 0,8 8 , de n g a n  nil a i  rat a - r a t a  se b e s a r  
0,3 6 1 9  da n  sta n d a r  de v i a s i 0,1 9 3 2 8 .  
e .  Va r i a b e l  Ni l a i Pe r u s a h a a n  de n g a n  sam p e l 32  m e m p u n y a i  ni l a i  m i n i m u m  
se b e s a r  0,4 9 , ni l a i  m a k s i m u m  se b e s a r  46 , 4 3 , de n g a n  nil a i ra t a - r a t a  se b e s a r  
5,2 8 6 3  da n  sta n d a r  de v i a s i 8,7 4 9 4 1 .  
2 .  Uj i  As u m s i  K l a s i k  
Uj i  ke a b s a h a n  da t a  da l a m  pe n e l i t i a n  ini  me n g g u n a k a n  uj i as u m s i  kl a s i k  
ka r e n a  da t a  ya n g  dig u n a k a n  ad a l a h  da t a  se k u n d e r da n  m e n g g u n a k a n  ala t  an a l i s i s  
re g r e s i lin i e r  be r g a n d a , jik a  mo d e l  reg r e s i te r d a p a t  pe n y i m p a n g a n  kla s i k , m a k a  
se b a i k n y a  dil a k u k a n  us a h a - u s a h a  te r t e n t u  un t u k  m e n y e l e s a i k a n n y a .  
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a .  Uj i  No r m a l i t a s   
Ha s i l pe n g u j i a n  no r m a l i t a s  me n g g u n a k a n  uji  Ko l m o g o r o v -  
Sm i r n o v  (K - S ) di t u n j u k k a n  ole h  Ta b e l  4 .3  seb a g a i  be r i k u t : 
Ta b e l  4.3  
Uj i  Ko l m o g o r o v - S m i r n o v  (K - S )   
 
Un s t a n d a r d i z e d  
Re s i d u a l  
N 32  
No r m a l Pa r a m e t e r s
a ,b
 M e a n  ,00 0 0 0 0 0  
St d . 
De v i a t i o n  
6,7 6 8 8 7 5 2 4  
M o s t Ex t r e m e  
Di f f e r e n c e s  
Ab s o l u t e  ,23 6  
Po s i t i v e  ,23 6  
Ne g a t i v e  -,1 4 3  
Te s t S t a t i s t i c  ,23 6  
As y m p . S ig . (2 - t a i l e d )  ,00 0
c
 
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Ta b e l  4.3  me n u n j u k k a n  nil a i sig n i f i k a n  Uj i  Ko l m o g o r o v - S m i r n o v  
se b e s a r  0,0 0 0 . Pe n g u j i a n  no r m a l i t a s  re s i d u a l de n g a n  uji  Ko l g o m o r o v -
Sm i r n o v  me m p e r l i h a t k a n  ba h w a  da t a  te r d i s t r i b u s i  tid a k  no r m a l  
di k a r e n a k a n  nil a i s ig n i f i k a n  m e n g h a s i l k a n  ni l a i  leb i h  ke c i l  da r i  0,0 5 .  
b .  Uj i  M u l t i k o l i n e a r i t a s  
Pe n g u j i a n  mu l t i k o l o n i e r i t a s  be r t u j u a n  un t u k  m e n g u j i  mo d e l  reg r e s i  
ya n g  di p a k a i da l a m  pe n e l i t i a n  ap a k a h  ad a  ko r e l a s i  an t a r va r i a b e l  
in d e p e n d e n . Pe n g u j i a n  m u l t i k o l o n i e r i t a s  da p a t dil a k u k a n  de n g a n  m e l i h a t  
ni l a i  to l e r a n c e  da n  nil a i va r i a n c e  inf l a t i o n  fac t o r  (V I F ) . Bi l a  n i l a i  
to l e r a n c e  ≥ 0.1 0  ata u  sa m a  de n g a n  ni l a i  VI F  ≤  10 , be r a r t i tid a k  a d a  
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m u l t i k o l i n e a r i t a s  an t a r  va r i a b e l da l a m  m o d e l re g r e s i .  Ta b e l be r i k u t  i n i  
m e n u n j u k k a n  ha s i l  uji  mu l t i k o l o n i e r i t a s . 
Ta b e l  4.4  
H a s i l Uj i M u l t i k o l o n i e r i t a s  
M o d e l 
Co l l i n e a r i t y  Sta t i s t i c s  
To l e r a n c e  VI F  
 Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  0,5 8 0  1,7 2 3  
Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  0,5 8 3  1,7 1 5  
Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  0,8 2 1  1,2 1 8  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  0,8 0 9  1,2 3 7  
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Be r d a s a r k a n  ta b e l  4.4  ha s i l uji  mu l t i k o l o n i e r i t a s  di ata s , H a s i l  
pe r h i t u n g a n  nil a i to l e r a n c e  m e n u n j u k k a n  se m u a  va r i a b e l  in d e p e n d e n  
m e m p u n y a i ni l a i  ≥ 0.1 0 , be g i t u  pu l a  de n g a n  ni l a i  VI F , se m u a  va r i a b e l  
in d e p e n d e n  me m p u n y a i nil a i ≤  10 . Ja d i  da p a t  di s i m p u l k a n  ba h w a  ti d a k  
ad a  mu l t i k o l o n i e r i t a s  an t a r va r i a b e l  be b a s  da l a m  m o d e l re g r e s i .  M a k a  
m o d e l  reg r e s i ya n g  ad a  lay a k  un t u k  dip a k a i .  
c .  Uj i  Au t o k o r e l a s i   
Da l a m  pe n e l i t i a n  in i dig u n a k a n  Uj i Du r b i n - W a t s o n  un t u k  me n g u j i  
ad a  tid a k n y a  au t o k o r e l a s i  di da l a m  m o d e l re g r e s i .  Ha s i l Uj i  Du r b i n -
W a t s o n  da p a t di l i h a t pa d a  Ta b e l  4.5  be r i k u t in i : 
Ta b e l  4.5  
H a s i l Uj i Du r b i n - W a t s o n   
M o d e l Sum m a r y
b
 
M o d e l Std .  Er r o r  of th e  Es t i m a t e  Du r b i n - W a t s o n  
1 7,2 5 2 9 6  1,0 6 1  
 
Pa d a  ta b e l 4.5  ter l i h a t an g k a  Du r b i n  W a t s o n  (d )  ya i t u  1, 0 6 1 .  
De n g a n  me n g g u n a k a n  Du r b i n  W a t s o n  ta b e l , dik e t a h u i  ba h w a  T:  ju m l a h  
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sa m p e l  = 32 ; K: ju m l a h  va r i a b e l  = 5; dl : ba t a s  ba w a h  DW  = 1,1 0 9 2  ; d u  
: ba t a s  at a s  DW  = 1,8 1 8 7 . Se h i n g g a  du  < d < 4 – du  = 1,8 1 8 7  < 1,0 6 1  < 
2,1 8 1 3 , se h i n g g a  da p a t di s i m p u l k a n  ba h w a  di da l a m  da t a  ter d a p a t  
au t o k o r e l a s i  an t a r  va r i a b e l .  
d .  Uj i  He t e r o s k e d a s t i s i t a s   
Da l a m  pe n e l i t i a n  in i ,  pe n g u j i a n  he t e r o s k e d a s t i s i t a s  di l a k u k a n  
de n g a n  an a l i s i s  gra f i k  Sc a t t e r p l o t an t a r a  ZP R E D  da n  SR E S I D . Be r i k u t  
in i ad a l a h  gr a f i k  Sc a t t e r p l o t  se b a g a i  ha s i l  pe n g u j i a n  he t e r o s k e d a s t i s i t a s  
ya n g  dit u n j u k k a n  Ga m b a r  4. 2  : 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ga m b a r 4.2  Ha s i l  Uj i He t e r o s k e d a s t i s i t a s   
Pa d a  Gr a f i k  Sc a t t e r p l o t  di at a s  ter l i h a t ba h w a  tid a k  se m u a  d a t a  
ter s e b a r se c a r a  ac a k  di se k i t a r tit i k  0 pa d a  su m b u  Y. Ad a  be b e r a p a  d a t a  
ya n g  me m b e n t u k  po l a  ve r t i c a l  ter a t u r  di ata s  tit i k  0 pa d a  su m b u  Y se h i n g g a  
da p a t di s i m p u l k a n  te r j a d i he t e r o s k e d a s t i s i t a s  pa d a  mo d e l  reg r e s i .  
 
 
2.1  Uj i  As u m s i  K l a s i k  ya n g  Te l a h  di T r a n s f o r m a s i  
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a .  Uj i  No r m a l i t a s   
Da l a m  pe n g u j i a n  as u m s i  kl a s i k  di p e r o l e h  ha s i l ba h w a  ke s e l u r u h a n  
da t a  ya n g  dit e l i t i tid a k  me m e n u h i sya r a t seh i n g g a  di l a k u k a n  tin d a k a n  
tra n s f o r m a s i  da t a . Pe n e l i t i a n  ini  me n g g u n a k a n  T r a n s f o r m a s i  Lo g a r i t m a  
Na t u r a l  (L N )  un t u k  me n y e l e s a i k a n  pe r m a s a l a h a n  ya n g  te r j a d i ke t i k a  
m e l a k u k a n  pe n g u j i a n  aw a l de n g a n  m e n g g u n a k a n  Uj i  As u m s i  Kl a s i k .  
Ta b e l  4.6  
Uj i  Ko l m o g o r o v - S m i r n o v  (K - S )   
 
Un s t a n d a r d i z e d  
Re s i d u a l  
N 3 2 
No r m a l Pa r a m e t e r s
a , b
 M e a n  ,0 0 0 0 0 0 0  
Std .  
De v i a t i o n  
,6 8 6 6 1 6 6 9  
M o s t Ex t r e m e  Di f f e r e n c e s  Ab s o l u t e  ,1 2 6  
Po s i t i v e  ,1 2 6  
Ne g a t i v e  -,0 8 5  
Te s t  Sta t i s t i c  ,1 2 6  
As y m p .  Sig . (2 - t a i l e d )  ,2 0 0
c , d
 
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Be r d a s a r k a n  be s a r n y a  ni l a i Ko l g o m o r o v - S m i r n o v  ya i t u  0,1 2 6  d a n  
sig n i f i k a n  ya i t u  0,2 0 0  ya n g  leb i h  be s a r  da r i tin g k a t  s ig n i f i k a n  0,0 5  ha l  i n i  
be r a r t i ba h w a  da t a  res i d u a l  ter d i s t r i b u s i se c a r a  no r m a l .  
b .  Uj i  M u l t i k o l i n e a r i t a s  
Ha s i l pe n g u j i a n  Mu l t i k o l i n e a r i t a s  se t e l a h  da t a  dit r a n s f o r m a s i  y a n g  
di t u n j u k k a n  pa d a  Ta b e l  4 .7  ad a l a h  se b a g a i  be r i k u t :  
 
 
 
Ta b e l  4.7  
H a s i l Uj i M u l t i k o l o n i e r i t a s  
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M o d e l Co l l i n e a r i t y  Sta t i s t i c s  
To l e r a n c e  VI F  
Ln _ K e p u t u s a n  Inv e s t a s i  0,8 3 1  1,2 0 3  
Ln _ U k u r a n  Pe r u s a h a a n  0,7 4 8  1,3 3 7  
Ln _ K e p u t u s a n  Pe n d a n a a n  0,8 8 7  1,1 2 7  
Ln _ K e b i j a k a n  De v i d e n  0,7 9 3  1,2 6 1  
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Be r d a s a r k a n  tab e l 4.7  ha s i l uj i mu l t i k o l o n i e r i t a s  di at a s , Ha s i l pe r h i t u n g a n  
ni l a i  to l e r a n c e  m e n u n j u k k a n  se m u a  va r i a b e l ind e p e n d e n  me m p u n y a i  n i l a i  
≥ 0.1 0 , be g i t u  pu l a  de n g a n  ni l a i  VI F , sem u a  va r i a b e l in d e p e n d e n  
m e m p u n y a i ni l a i  ≤  10 . Ja d i da p a t di s i m p u l k a n  ba h w a  tid a k  a d a  
m u l t i k o l o n i e r i t a s  an t a r  va r i a b e l be b a s  da l a m  mo d e l  reg r e s i .  Ma k a  m o d e l  
re g r e s i ya n g  ad a  lay a k  un t u k  dip a k a i .  
c .  Uj i  Au t o k o r e l a s i   
Ha s i l pe n g u j i a n  Au t o k o r e l a s i  m e n g g u n a k a n  Uj i Du r b i n - W a t s o n  
se t e l a h  da t a  dit r a n s f o r m a s i ya n g  dit u n j u k k a n  pa d a  Ta b e l 4.8  ad a l a h  
se b a g a i  be r i k u t : 
Ta b e l  4.8  
H a s i l Uj i Du r b i n - W a t s o n   
M o d e l Sum m a r y
b
 
M o d e l 
S t d . Er r o r  of th e  Es t i m a t e  Du r b i n - W a t s o n  
1 ,73 5 7 2  1,9 8 4  
 
Pa d a  ta b e l  4.8  ter l i h a t an g k a  Du r b i n  W a t s o n  (d)  ya i t u  1,9 8 4 . De n g a n  
m e n g g u n a k a n  Du r b i n  W a t s o n  ta b e l , di k e t a h u i  ba h w a  T:  ju m l a h  sa m p e l  = 
32 ;  K: ju m l a h  va r i a b e l  = 5; dl : ba t a s  ba w a h  DW  = 1,1 0 9 2  ; du  : ba t a s  a t a s  
DW  = 1,8 1 8 7 . Se h i n g g a  du  < d < 4 – du  = 1,8 1 8 7  < 1,9 8 4  < 2,1 8 1 3 ,  
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se h i n g g a  da p a t  di s i m p u l k a n  ba h w a  di da l a m  da t a  tid a k  ter d a p a t  
au t o k o r e l a s i  an t a r  va r i a b e l .  
d .  Uj i  He t e r o s k e d a s t i s i t a s   
Pe n g u j i a n  He t e r o s k e d a s t i s i t a s  di l a k u k a n  de n g a n  Uj i  Gr a f i k  
Sc a t t e r p l o t  ya n g  di t u n j u k k a n  pa d a  Ga m b a r  4.3  se b a g a i  be r i k u t  : 
 
 
 
 
 
 
Ga m b a r 4.3  Ha s i l  Uj i He t e r o s k e d a s t i s i t a s   
Pa d a  Gr a f i k  Sc a t t e r p l o t di ata s  ter l i h a t  ba h w a  sem u a  da t a  ter s e b a r  
se c a r a  ac a k  di se k i t a r tit i k  0 pa d a  su m b u  Y. seh i n g g a  da p a t di s i m p u l k a n  
tid a k  ter j a d i  he t e r o s k e d a s t i s i t a s  pa d a  mo d e l  reg r e s i .  
3 .  An a l i s i s  Re g r e s i Li n i e r  Be r g a n d a  
Da r i  ha s i l  Uj i  As u m s i Kl a s i k  ya n g  tel a h  di l a k u k a n , dip e r o l e h  mo d e l  
re g r e s i ya n g  m e m e n u h i  as u m s i  No r m a l i t a s , M u l t i k o l i n e a r i t a s , Au t o k o r e l a s i ,  
da n  He t e r o s k e d a s t i s i t a s . Pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  di l a k u k a n  de n g a n  m e n g u j i  
pe r s a m a a n  re g r e s i  lin i e r be r g a n d a . Ad a p u n  ha s i l  pe n g u j i a n  pe r s a m a a n  re g r e s i  
lin i e r be r g a n d a   ad a l a h  seb a g a i  be r i k u t : 
 
Ta b e l  4.9  
H a s i l Uj i Re g r e s i Li n i e r  Be r g a n d a  
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M o d e l 
Un s t a n d a r d i z e d  
Co e f f i c i e n t s  
S t a n d a r d i z e d  
Co e f f i c i e n t s  
B St d . Er r o r  Be t a  
1 Ni l a i  Pe r u s a h a a n  15 , 8 6 3  28 , 3 4 2   
Ln _  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  ,76 2  ,24 2  ,43 3  
Ln _  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  -4 , 7 1 5  8,4 7 7  -,0 8 0  
Ln _  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  ,12 1  ,15 0  ,10 7  
Ln _  Ke b i j a k a n  De v i d e n  1,0 1 5  ,25 8  ,55 2  
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Be r d a s a r k a n  ta b e l 4.9  dia t a s  dip e r o l e h  pe r s a m a a n  re g r e s i  be r g a n d a  
se b a g a i  be r i k u t  :  
Y = 15 , 8 6 3  + 0,7 6 2 X 1  – 4,7 1 5 X 2  + 0,1 2 1 X 3  + 1,0 1 5 X 4   
1 .  Ni l a i  ko n s t a n t a  seb e s a r  15 , 8 6 3  me n u n j u k a n  jik a  va r i a b l e  Ke p u t u s a n  
In v e s t a s i ,  uk u r a n  Pe r u s a h a a n , Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  da n  Ke b i j a k a n  
De v i d e n  tid a k  di m a s u k a n  da l a m  m o d e l reg r e s i  at a u  be r n i l a i  no l , m a k a  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  se b e s a r  15 , 8 6 3 . 
2 .  Ni l a i  Ko e f e s i e n  Ke p u t u s a n  In v e s t a s i  se b e s a r 0,7 6 2  m e n u n j u k a n  ap a b i l a  
ni l a i  Ke p u t u s a n  In v e s t a s i na i k  m a k a  Ni l a i Pe r u s a h a a n  ak a n  na i k  se b e s a r  
0,7 6 2  de n g a n  as u s m s i ba h w a  ni l a i  uk u r a n  Pe r u s a h a a n , Ke p u t u s a n  
Pe n d a n a a n  da n  Ke b i j a k a n  De v i d e n  ad a l a h  tet a p  at a u  tid a k   be r u b a h .  
3 .  Ni l a i  Ko e f e s i e n  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  se b e s a r  -4 , 7 1 5  m e n u n j u k a n  ap a b i l a  
ni l a i  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  na i k  ma k a  Ni l a i Pe r u s a h a a n  ak a n  tu r u n  se b e s a r  
4,7 1 5  de n g a n  as u s m s i ba h w a  nl a i Ke p u t u s a n  In v e s t a s i ,  Ke p u t u s a n  
Pe n d a n a a n  da n  Ke b i j a k a n  De v i d e n  ad a l a h  tet a p  at a u  tid a k   be r u b a h .  
4 .  Ni l a i  Ko e f e s i e n  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  se b e s a r  0,1 2 1  m e n u n j u k a n  ap a b i l a  
ni l a i  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  na i k  m a k a  Ni l a i Pe r u s a h a a n  ak a n  na i k  se b e s a r  
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0,1 2 1  de n g a n  as u s m s i ba h w a  nl a i Ke p u t u s a n  In v e s t a s i ,  Uk u r a n  
Pe r u s a h a a n  da n  Ke b i j a k a n  De v i d e n  ad a l a h  tet a p  ata u  tid a k   be r u b a h .  
5 .  Ni l a i  Ko e f e s i e n  Ke b i j a k a n  De v i d e n  seb e s a r 1,0 1 5  m e n u n j u k a n  ap a b i l a  
ni l a i  Ke b i j a k a n  De v i d e n  na i k  ma k a  Ni l a i Pe r u s a h a a n  ak a n  na i k  se b e s a r  
1,0 1 5  de n g a n  as u s m s i ba h w a  nl a i Ke p u t u s a n  In v e s t a s i ,  Uk u r a n  
Pe r u s a h a a n  da n  Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ad a l a h  tet a p  ata u  tid a k   be r u b a h .  
4 .  Uj i  Hi p o t e s i s  
Pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  un t u k  m e n g u j i  ad a  tid a k n y a  pe n g a r u h  da r i  va r i a b e l  
in d e p e n d e n  ter h a d a p  va r i a b e l  de p e n d e n . Pe n g u j i a n  de n g a n  re g r e s i  be r g a n d a  
di t u n j u k k a n  da l a m  ta b e l - t a b e l  dib a w a h  in i  : 
a .  Uj i  S im u l t a n  
Uj i  sta t i s t i k  F pa d a  da s a r n y a  di g u n a k a n  un t u k  m e n y a t a k a n  ke l a y a k a n  
pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  (X 1 ) ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n  (X 2 ) ,  ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  (X 3 ) ,  ke b i j a k a n  di v i d e n  (X 4 ) ,  sec a r a  be r s a m a - s a m a  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  (Y ) . Se h i n g g a  m o d e l te r s e b u t di k a t a k a n  fit at a u  m e m e n u h i  f i t  
m o d e l . Un t u k  me l a k u k a n  uj i F da p a t di l i h a t pa d a  tab e l  an o v a  se b a g a i  
be r i k u t : 
Ta b e l  4.1 0  
H a s i l Uj i F 
M o d e l F S i g . 
1 Re g r e s s i o n  9,2 5 7  ,00 0
b
 
Re s i d u a l    
To t a l   
  Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Ha s i l pe n g u j i a n  se c a r a  sim u l t a n  me n u n j u k k a n  ni l a i  F se b e s a r  9 , 2 5 7  
de n g a n  s ig n i f i k a n s i  pe n g u j i a n  seb e s a r 0,0 0 0 . Ni l a i sig n i f i k a n s i ter s e b u t  
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leb i h  ke c i l da r i  0,0 5 . De n g a n  de m i k i a n  da p a t  di s i m p u l k a n  ba h w a  va r i a b e l  
ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  d a n  
ke b i j a k a n  di v i d e n  se c a r a  sim u l t a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  
pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di BE I  tah u n  20 1 5 - 2 0 1 8  
b .  Uj i  Pa r s i a l  (U j i  t) 
Uj i  t di l a k u k a n  un t u k  m e n g u j i  se c a r a  pa r s i a l ap a k a h  va r i a b e l ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  (X 1 ) ,  uk u r a n  pe r u s a h a a n  (X 2 ) ,  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  (X 3 ) ,  ke b i j a k a n  
di v i d e n  (X 4 )  me m p u n y a i pe n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  (Y ) . Ni l a i  t 
hi t u n g  da p a t di p e r o l e h  de n g a n  m e n g g u n a k a n  al a t  ba n t u  pr o g r a m  sta t i s t i k  
SP S S  se p e r t i  ter l i h a t pa d a  ta b e l  4.1 1  
Ta b e l  4.1 1  
H a s i l Uj i t 
M o d e l t S i g .  
1 Ni l a i  Pe r u s a h a a n  ,56 0  ,58 0  
Ln _  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  3,1 5 7  ,00 4  
Ln _  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  -,5 5 6  ,58 3  
Ln _  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  ,80 6  ,42 7  
Ln _  Ke b i j a k a n  De v i d e n  3,9 3 4  ,00 1  
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Be r d a s a r k a n  tab e l  dia t a s , m a k a  ha s i l uj i  hip o t e s i s  da p a t  dij e l a s k a n  ya i t u  :  
1 )  Va r i a b e l  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  (X 1 )  di p e r o l e h  ni l a i  sig  = 0,0 0 4  < 0,0 5 .  H a l  
in i be r a r t i va r i a b e l in d e p e n d e n  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  
va r i a b e l de p e n d e n  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
2 )  Va r i a b e l  uk u r a n  pe r u s a h a a n  di p e r o l e h  ni l a i  sig  = 0,5 8 3  > 0,0 5 . Ha l  i n i  
be r a r t i va r i a b e l in d e p e n d e n  uk u r a n  pe r u s a h a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  
va r i a b e l de p e n d e n  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
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3 )  Va r i a b e l  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  dip e r o l e h  nil a i sig  = 0,4 2 7  > 0,0 5 . Ha l  i n i  
be r a r t i va r i a b e l ind e p e n d e n  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  va r i a b e l de p e n d e n  nil a i pe r u s a h a a n .  
4 )  Va r i a b e l  ke b i j a k a n  di v i d e n  di p e r o l e h  ni l a i  sig  = 0,0 0 1  < 0,0 5 . Ha l  i n i  
be r a r t i va r i a b e l ind e p e n d e n  ke b i j a k a n  div i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  
va r i a b e l de p e n d e n  ni l a i  pe r u s a h a a n . 
c .  K o e f e s i e n  De t e r m i n a s i  
Ni l a i  R
2
 (K o e f e s i e n  de t e r m i n a s i )  ter l i h a t pa d a  tab e l  dib a w a h  ini  : 
Ta b e l  4.1 2  
H a s i l K o e f e s i e n  De t e r m i n a s i  
M o d e l Su m m a r y
b
 
M o d e l R R Sq u a r e  Ad j u s t e d  R Sq u a r e  
S t d . Er r o r  of th e  
Es t i m a t e  
1 ,76 0
a
 ,57 8  ,51 6  ,73 5 7 2  
Su m b e r  : da t a  y a n g  su d a h  di o l a h ,  2 0 1 9  
 
Ta b e l  4.1 2  di a t a s  me n u n j u k k a n  R seb e s a r 0,7 6 0  be r a r t i hu b u n g a n  
ke e r a t a n  sec a r a  be r s a m a - s a m a  an t a r a  va r i a b e l  de p e n d e n  da n  va r i a b e l  
in d e p e n d e n  cu k u p  ku a t  ka r e n a  R leb i h  be s a r  da r i  0,5 . Ni l a i Ad j u s t e d  R
2
 
(k o e f i s i e n  de t e r m i n a s i ) se b e s a r  0,5 1 6  ar t i n y a  51 , 6 %  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  
uk u r a n  pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  da n  ke b i j a k a n  div i d e n  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n .  Se d a n g k a n  s is a n y a  se b e s a r  48 , 4 %  di p e n g a r u h i  
fa k t o r - f a k t o r  la i n  ya n g  tid a k  dit e l i t i pa d a  pe n e l i t i a n  ini .  
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C .  Pe m b a h a s a n  
1 .  Pe n g a r u h  K e p u t u s a n  In v e s t a s i  te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pe r d a g a n g a n  
Ec e r a n  ya n g  Te r d a f t a r  d i BE I  Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  
Hi p o t e s i s  pe r t a m a  (H 1 ) m e n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  
be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . Ha s i l pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  me n u n j u k k a n  b a h w a  
ke p u t u s a n  inv e s t a s i  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  de n g a n  ni l a i  t 
se b e s a r  3,1 5 7  pa d a  tin g k a t  sig n i f i k a n s i 0.0 0 4 , ya n g  be r a r t i  s ig n i f i k a n  ka r e n a  
be r a d a  dib a w a h  ni l a i  s ig n i f i k a n s i  ya n g  dip e r s y a r a t k a n  ya i t u  0.0 5 . Ha l  i n i  
m e n u n j u k k a n  H1  dit e r i m a , ar t i n y a  ba h w a  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n . 
Ke p u t u s a n  in v e s t a s i pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n . Se m a k i n  tin g g i jum l a h  in v e s t a s i  pe r u s a h a a n  a k a n  
m e n g a k i b a t k a n  lab a  pe r u s a h a a n  m e n i n g k a t . De n g a n  m e n i n g k a t n y a  l a b a ,  
m a k a  ak a n  m e n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n . Pe r u s a h a a n  ya n g  ak a n  m e l a k u k a n  
su a t u  in v e s t a s i ak a n  m e m p e r t i m b a n g k a n  be r b a g a i pr o s p e k  da r i  in v e s t a s i  
ter s e b u t sep e r t i ris i k o  ya n g  ak a n  di t a n g g u n g  ole h  pe r u s a h a a n  da n  ha s i l  y a n g  
di h a r a p k a n  da r i inv e s t a s i  te r s e b u t da n  ha l  itu  ak a n  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n .  
Se m a k i n  tin g g i ras i o  PE R  su a t u  sah a m  ak a n  m e n u n j u k a n  ha r g a  sa h a m  
se m a k i n  tin g g i te r h a d a p  pe n d a p a t a n  be r s i h  pe r sa h a m n y a  ya n g  m e n g a r t i k a n  
ba h w a  in v e s t a s i di pe r u s a h a a n  jug a  tin g g i  da n  m e n u n j u k a n  s i n y a l  
pe r t u m b u h a n  pe n d a p a t a n  pe r u s a h a a n  di m a s a  ya n g  ak a n  da t a n g . Ha l  ter s e b u t  
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ak a n  di an g g a p  seb a g a i  go o d  ne w s  ya n g  na n t i n y a  ak a n  m e n g u b a h  pe r s e p s i  
pa r a  inv e s t o r ter h a d a p  ki n e r j a  pe r u s a h a a n  se h i n g g a  da p a t me n i n g k a t k a n  
ha r g a  sa h a m  ya n g  ak h i r n y a  ak a n  m e m p e n g a r u h i  nil a i pe r u s a h a a n .  
Pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  
m e n g i n d i k a s i k a n  ba h w a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I tel a h  m e m p u n y a i  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  ya n g  din i l a i  m e n g u n t u n g k a n  o l e h  
in v e s t o r da n  m e m p u n y a i  pr o s p e k  ke u n t u n g a n  ya n g  da p a t m e m b e r i k a n  
pe n g e m b a l i a n  ya n g  dih a r a p k a n  ol e h  inv e s t o r . Ke p u t u s a n  in v e s t a s i y a n g  
di a m b i l te l a h  be r j a l a n  sel a r a s  de n g a n  ke i n g i n a n  pa r a  inv e s t o r da n  me m e n u h i  
ha r a p a n  pa r a  in v e s t o r  da l a m  tin g k a t pe n g e m b a l i a n n y a  da n  be r d a m p a k  po s i t i f  
ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  itu  se n d i r i se p e r t i ke p u t u s a n  in v e s t a s i y a n g  
di l a k u k a n  ol e h  PT  Er a j a y a  Sw a s e m b a d a  In d o n e s i a  ya n g  me m p u n y a i n i l a i  
bu k u  sah a m  ya n g  cu k u p  tin g g i  dib a n d i n g k a n  de n g a n  pe r u s a h a a n  
pe r d a g a n g a n  ec e r a n  la i n  ya n g  te r d a f t a r  di BE I .  
Ha s i l an a l i s i s  da r i  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r di B E I  
in i ya n g  m e n u n j u k k a n  ba h w a  ad a n y a  pe n g a r u h  sig n i f i k a n  an t a r a  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  da n  ni l a i  pe r u s a h a a n  jug a  se l a r a s  de n g a n  ha s i l pe n e l i t i a n  te r d a h u l u .  
Pe n e l i t i a n  ya n g  dil a k u k a n  Af z a l  (20 1 2 )  m e n u n j u k k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  
in v e s t a s i  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Ha s i l  pe n e l i t i a n  ini  p u n  
se j a l a n  de n g a n  ha s i l pe n e l i t i a n  ole h  Ra h m a n t o  (20 1 7 )  da n   W a h y u d i ,  d k k  
(2 0 1 6 ) ba h w a  ke p u t u s a n  inv e s t a s i  me m p u n y a i pe n g a r u h  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n .  
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2 .  Pe n g a r u h  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  ter h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pe r d a g a n g a n  
Ec e r a n  ya n g  Te r d a f t a r  d i BE I  Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  
Hi p o t e s i s  ke d u a  (H 2 ) me n y a t a k a n  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  
be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I tah u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . Ha s i l pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  m e n u n j u k k a n  ba h w a  uk u r a n  
pe r u s a h a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  de n g a n  ni l a i  t  
se b e s a r  -0 , 5 5 6  pa d a  tin g k a t sig n i f i k a n s i  0. 5 8 3 , ya n g  be r a r t i  tid a k  sig n i f i k a n  
ka r e n a  be r a d a  dia t a s  nil a i sig n i f i k a n s i ya n g  di p e r s y a r a t k a n  ya i t u  0.0 5 . Ha l  i n i  
m e n u n j u k k a n  H2  dit o l a k , ar t i n y a  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  ti d a k  
be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n . 
Pa d a  da s a r n y a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  me n u n j u k k a n  to t a l  ase t  pe r u s a h a a n ,  
jik a  ni l a i  uk u r a n  pe r u s a h a a n  tin g g i ma k a  se m a k i n  be s a r  ak t i v a  ya n g  b i s a  
di j a d i k a n  ja m i n a n  pe r u s a h a a n  un t u k  m e m p e r o l e h  hu t a n g  ma k a  ad a  m o d a l  
pe r u s a h a a n  un t u k  me n i n g k a t k a n  ki n e r j a  da n  la b a  pe r u s a h a a n  ya n g  ot o m a t i s  
m e n i n g k a t k a n  nil a i pe r u s a h a a n . Na m u n  pa d a  pe n e l i t i a n  in i dik a t a k a n  b a h w a  
uk u r a n  pe r u s a h a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  di l i h a t d a r i  
ha s i l  pe n e l i t i a n n y a  ya n g  tid a k  sig n i f i k a n . Ha l  ini  di k a r e n a k a n  inv e s t o r  
m e m b e l i  sa h a m  se b u a h  pe r u s a h a a n  tid a k  ha n y a  di t i n j a u  da r i seb e r a p a  b e s a r  
ak t i v a  pe r u s a h a a n  na m u n  jug a  da r i  sis i  la p o r a n  ke u a n g a n  da n  ke b i j a k a n  
di v i d e n .  
Pa d a  pe r u s a h a a n  ya n g  be r u k u r a n  be s a r , ma n a j e r  ak a n  be r u s a h a  
m e m a k s i m a l k a n  ke m a m p u a n n y a  m e n g e l o l a  pe r u s a h a a n  un t u k  me n i n g k a t k a n  
ni l a i  pe r u s a h a a n , ka r e n a  pa d a  pe r u s a h a a n  be s a r ce n d e r u n g  me n j a d i so r o t a n  
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m a s y a r a k a t . Na m u n  pa d a  pe r u s a h a a n  ke c i l  me s k i p u n  inv e s t a s i n y a  ku r a n g  
be s a r jug a  da p a t m e m b e r i k a n  ke u n t u n g a n  ya n g  op t i m a l . Uk u r a n  pe r u s a h a a n  
da p a t di l l i h a t da r i to t a l  ak t i v a n y a , pe r u s a h a a n  de n g a n  to t a l  ak t i v a  ya n g  b e s a r  
de n g a n  ko m p o n e n  do m i n a n  pa d a  pi u t a n g  da n  pe r s e d i a a n  be l u m  te n t u  d a p a t  
m e m b a y a r di v i d e n  (la b a  di t a h a n )  di k a r e n a k a n  ass e t ya n g  me n u m p u k  p a d a  
pi u t a n g  da n  pe r s e d i a a n . Pe r u s a h a a n  leb i h  me m p e r t a h a n k a n  l a b a  
di b a n d i n g k a n  m e m b a g i k a n n y a  se b a g a i div i d e n , ya n g  da p a t m e m p e n g a r u h i  
ha r g a  sa h a m  da n  nil a i pe r u s a h a a n . M e n g a c u  pa d a  te m u a n  te r s e b u t  d a p a t  
di n y a t a k a n  ba h w a  pe r u s a h a a n  ya n g  m e m i l i k i tot a l ase t  ya n g  be s a r  b e l u m  
ten t u  me m b e r i k a n  ke y a k i n a n  ke p a d a  inv e s t o r  da l a m  me n g e l o l a  pe r u s a h a a n  
ag a r da p a t  m e n i n g k a t k a n  nil a i pe r u s a h a a n . Pe n e l i t i a n  in i  did u k u n g  o l e h  
pe n e l i t i a n  De w i  da n  W i r a j a y a  (2 0 1 3 ) ya n g  m e n y a t a k a n  ba h w a  uk u r a n  
pe r u s a h a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i  pe r u s a h a a n . Pe n e l i t i a n  i n i  
se j a l a n  de n g a n  pe n e l i t i a n  ya n g  di l a k u k a n  ol e h  In d r i y a n i  (20 1 7 )  y a n g  
m e n y a t a k a n  ba h w a  uk u r a n  pe r u s a h a a n  tid a k  be r d a m p a k  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n .  
3 .  Pe n g a r u h  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n  te r h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n  
Pe r d a g a n g a n  Ec e r a n  ya n g  Te r d a f t a r  d i BE I  Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  
Hi p o t e s i s  ke t i g a  (H 3 )  me n y a t a k a n  ba h w a  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  
be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . Ha s i l pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  me n u n j u k k a n  b a h w a  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  de n g a n  
ni l a i  t se b e s a r 0,8 0 6  pa d a  tin g k a t  sig n i f i k a n s i 0. 4 2 7 , ya n g  be r a r t i  sig n i f i k a n  
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ka r e n a  be r a d a  dia t a s  nil a i sig n i f i k a n s i ya n g  di p e r s y a r a t k a n  ya i t u  0.0 5 . Ha l  i n i  
m e n u n j u k k a n  H3  dit o l a k , ar t i n y a  ba h w a  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ti d a k  
be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n . 
Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  seb a g a i  ke p u t u s a n  ya n g  me n y a n g k u t  ko m p o s i s i  
pe n d a n a a n  ya n g  di p i l i h  ol e h  pe r u s a h a a n  da n  di p r o k s i k a n  me l a l u i  DE R  ( D e b t  
to Eq u i t y  Ra t i o ) ,  di m a n a  ras i o  ini  m e n u n j u k k a n  pe r b a n d i n g a n  an t a r a  
pe n d a n a a n  me l a l u i  hu t a n g  de n g a n  pe n d a n a a n  m e l a l u i ek u i t a s . Ad a n y a  
ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  in i di l a k u k a n  ole h  pe r u s a h a a n  da l a m  me n g g a l a n g  d a n a  
ya n g  dib u t u h k a n  pe r u s a h a a n  un t u k  ke g i a t a n  in v e s t a s i da n  op e r a s i n y a .  
Pe r u s a h a a n  ak a n  m e m b u t u h k a n  da n a  da r i lu a r me l a l u i  hu t a n g  ata u  de n g a n  
m e n e r b i t k a n  sa h a m  jik a  da n a  da r i  da l a m  pe r u s a h a a n  ter b a t a s . Da l a m  ha l i n i ,  
be s a r ke c i l n y a  hu t a n g  tid a k  m e m b e r i k a n  pe n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
In v e s t o r  at a u  pih a k  lua r  ce n d e r u n g  tid a k  m e m i k i r k a n  ba u r a n  an t a r a  hu t a n g  
da n  ek u i t a s  di pe r u s a h a a n , tet a p i m e r e k a  le b i h  m e l i h a t ba g a i m a n a  ma n a j e m e n  
pe r u s a h a a n  be r t a n g g u n g  jaw a b  pe n u h  at a s  pe n g e l o l a a n  da n a  se c a r a  efe k t i f  
da n  efi s i e n . Ha l  ini  ses u a i  de n g a n  te o r i  ya n g  dik e m u k a k a n  M o d i g l i a n i  d a n  
M i l l e r  (1 9 5 8 )  me n y a t a k a n  ba h w a  ra s i o  hu t a n g  tid a k  rel e v a n  da n  tid a k  a d a  
hu b u n g a n n y a  de n g a n  s tr u k t u r  m o d a l ya n g  op t i m a l . Ni l a i  pe r u s a h a a n  
be r g a n t u n g  pa d a  ar u s  ka s  ya n g  ak a n  di h a s i l k a n  da n  bu k a n  pa d a  ra s i o  hu t a n g  
da n  ek u i t a s . In t i da r i te o r i  ini  ad a l a h  tid a k  ad a  ras i o  hu t a n g  ya n g  op t i m a l  d a n  
ra s i o  hu t a n g  tid a k  m e n j e l a s k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
Hu t a n g  be s a r  ak a n  sem a k i n  me n i n g k a t k a n  ris i k o  pe r u s a h a a n  un t u k  
ke h i l a n g a n  ke p e r c a y a a n  da r i s ta k e h o l d e r s , se l a i n  itu  hu t a n g  ya n g  b e s a r  
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m e r u p a k a n  sin y a l  ya n g  me n u n j u k a n  ko n d i s i ke s e h a t a n  se b u a h  pe r u s a h a a n  
se k a l i g u s  m e n g g a m b a r k a n  pr o s p e k  pe r u s a h a a n  un t u k  be r t a h a n  hi d u p  se m a k i n  
ke c i l ,  ko n d i s i ter s e b u t  me n g i s y a r a t k a n  ter j a d i n y a  pe n u r u n a n  ni l a i pe r u s a h a a n  
kh u s u s n y a  pa d a  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  di Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a .  
Ba g i  pe r u s a h a a n  hu t a n g  me m a n g  pe n t i n g  un t u k  m e n d o r o n g  pe n i n g k a t a n  
sk a l a  pr o d u k s i da l a m  ra n g k a  me n d o r o n g  m e n i n g k a t n y a  ki n e r j a  pe r u s a h a a n ,  
ak a n  tet a p i ba g i  pe r u s a h a a n  ya n g  tel a h  me m i l i k i  sk a l a  pr o d u k s i ya n g  ti n g g i  
hu t a n g  ju s t r u  m e n c i p t a k a n  ris i k o  ya n g  be r k a i t a n  de n g a n  m a s a l a h  ke u a n g a n  
(d i s t r e s s ) se h i n g g a  be r t a m b a h n y a  po s i s i  hu t a n g  ju s t r u  ak a n  me n u r u n k a n  n i l a i  
pe r u s a h a a n  kh u s u s n y a  ya n g  di u k u r de n g a n  pr i c e  ea r n i n g  ra t i o .  
Ha s i l ya n g  di p e r o l e h  pa d a  tah a p a n  pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  ke d u a  ko n s i s t e n  
de n g a n  pe n e l i t i a n  ya n g  dij e l a s k a n  ol e h  Yu l i a r i s k h a  (2 0 1 2 )  ya n g  m e n y a t a k a n  
ba h w a  ke b i j a k a n  pe n d a n a a n  ya n g  diu k u r  de n g a n  de b t  to eq u i t y  ra t i o  ti d a k  
be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Ke a d a a n  te r s e b u t  ter j a d i  ka r e n a  
ke t i k a  pe r u s a h a a n  m e m i l i k i  ke t e r g a n t u n g a n  ya n g  tin g g i pa d a  hu t a n g  m a k a  
ak a n  me n g u r a n g i  nil a i pe r u s a h a a n . Ha s i l da r i  pe n e l i t i a n  in i tid a k  se s u a i  
de n g a n  pe n e l i t i a n  W i j a y a  da n  W i b a w a  (2 0 1 0 )  da n  Af z a l (2 0 1 2 ) y a n g  
m e m b e r i k a n  ha s i l ba h w a  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n . Ha s i l pe n e l i t i a n  in i sej a l a n  de n g a n  pe n e l i t i a n  Fe n a n d a r (2 0 1 2 )  
da n  W i j a y a  da n  Se k a y u  (2 0 1 4 )  ya n g  m e m b e r i k a n  ha s i l  ba h w a  ke p u t u s a n  
pe n d a n a a n  tid a k  be r p e n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
4 .  Pe n g a r u h  K e b i j a k a n  Di v i d e n  te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pe r d a g a n g a n  
Ec e r a n  ya n g  Te r d a f t a r  d i BE I  Ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8  
7 8  
 
78  
 
Hi p o t e s i s  ke e m p a t  (H 4 )  me n y a t a k a n  ba h w a  ke b i j a k a n  div i d e n  
be r p e n g a r u h  te r h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  d i  
BE I ta h u n  20 1 5 - 2 0 1 8 . Ha s i l pe n g u j i a n  hi p o t e s i s  me n u n j u k k a n  b a h w a  
ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  de n g a n  ni l a i  t  
se b e s a r  3,9 3 4  pa d a  tin g k a t  sig n i f i k a n s i 0. 0 0 1 , ya n g  be r a r t i  s ig n i f i k a n  ka r e n a  
be r a d a  dib a w a h  ni l a i  s ig n i f i k a n s i  ya n g  dip e r s y a r a t k a n  ya i t u  0.0 5 . Ha l  i n i  
m e n u n j u k k a n  H4  di t e r i m a , ar t i n y a  ba h w a  ke b i j a k a n  div i d e n  be r p e n g a r u h  
ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n . 
Ha s i l ya n g  dip e r o l e h  m e n g i s y a r a t k a n  ba h w a  sem a k i n  tin g g i ko m i t m e n  
pe r u s a h a a n  da l a m  m e m b a g i k a n  di v i d e n  m a k a  ak a n  me n d o r o n g  me n i n g k a t n y a  
ni l a i  pe r u s a h a a n . Ke a d a a n  te r s e b u t  te r j a d i ka r e n a  m e n i n g k a t n y a  ko m i t m e n  
pe r u s a h a a n  da l a m  m e m b a y a r k a n  di v i d e n  da l a m  ra n g k a  me n s e j a h t e r a k a n  
pe m e g a n g  sa h a m  ak a n  me n c i p t a k a n  sen t i m e n t  po s i t i f  ba g i  pe m e g a n g  sa h a m ,  
ya n g  di p e r l i h a t k a n  da r i  me n i n g k a t n y a  m e k a n i s m e  pe r m i n t a a n  da n  pe n a w a r a n  
ter h a d a p  sa h a m  seh i n g g a  m e n d o r o n g  me n i n g k a t n y a  ha r g a  sa h a m . T e r u s  
m e n g u a t n y a  nil a i pa s a r sa h a m  sej a l a n  de n g a n  me n i n g k a t ni l a i  bu k u  s a h a m  
se k a l i g u s  me n g i s y a r a t k a n  te r j a d i n y a  pe n i n g k a t a n  ni l a i  pe r u s a h a a n . B a g i  
in v e s t o r di v i d e n  me r u p a k a n  ins t r u m e n t ya n g  pe n t i n g  da l a m  be r i n v e s t a s i ,  
ka r e n a  ak a n  m e n g g a m b a r k a n  ke u n t u n g a n  ya n g  dip e r o l e h . Ba g i  in v e s t o r  y a n g  
be r a d a  dil u a r pe r u s a h a a n  di v i d e n  m e n j a d i  da y a  ta r i k  ya n g  ak a n  me n d o r o n g  
m e r e k a  be r i n v e s t a s i  di d a l a m  pe r u s a h a a n , se h i n g g a  me n g a k i b a t k a n  
m e k a n i s m e  pe r m i n t a a n  da n  pe n a w a r a n  sa h a m  me n g a l a m i  pe n i n g k a t a n ,  
di m a n a  pe n i n g k a t a n  ter s e b u t  sej a l a n  de n g a n  pe n i n g k a t a n  nil a i pe r u s a h a a n .  
7 9  
 
79  
 
Ha s i l an a l i s i s  hip o t e s i s  DP R  m e n u n j u k k a n  ba h w a  te r d a p a t pe n g a r u h  
sig n i f i k a n  ter h a d a p  ni l a i pe r u s a h a a n . Ha l in i ter j a d i  ka r e n a  pe m b a g i a n  
di v i d e n  da p a t  m e n g u r a n g i  ke t i d a k p a s t i a n  ya n g  dih a d a p i  in v e s t o r . Se m a k i n  
ba n y a k  inv e s t o r  ya n g  me n a n a m k a n  m o d a l ny a  pa d a  pe r u s a h a a n  ter s e b u t ,  
m a k a  inv e s t o r  la i n  ak a n  ter t a r i k  un t u k  ik u t me n a n a m k a n  mo d a l n y a  ka r e n a  
be r a n g g a p a n  ba h w a  m e r e k a  ak a n  me r a s a  un t u n g  jik a  me r e k a  m e n a n a m k a n  
m o d a l n y a  pa d a  pe r u s a h a a n . In v e s t o r  leb i h  se n a n g  de n g a n  div i d e n  ya n g  p a s t i  
m e n g u n t u n g k a n  me r e k a  da r i p a d a  ca p i t a l  ga i n  ya n g  be l u m  p a s t i  
m e n g u n t u n g k a n  me r e k a . De n g a n  de m i k i a n  ke b i j a k a n  pe m b a g i a n  di v i d e n  
m a m p u  m e n i n g k a t k a n  ni l a i  pe r u s a h a a n .  
Ha s i l ya n g  dip e r o l e h  ko n s i s t e n  de n g a n  teo r i ya n g  di j e l a s k a n  o l e h  
Ta n d e l i l i n  (2 0 1 0 ) ya n g  m e n y a t a k a n  ba h w a  ko m i t m e n  pe r u s a h a a n  ke p a d a  
pe m e g a n g  sa h a m  ak a n  dit u n j u k a n  de n g a n  ad a n y a  ko n s i s t e n s i  pe r u s a h a a n  
da l a m  m e m b a g i k a n  di v i d e n  se c a r a  tun a i  ( c a s h  di v i d e n d ) .  Te m u a n  y a n g  
se j a l a n  jug a  di p e r o l e h  ole h  W i j a y a  da n  W i b a w a  (20 1 0 )   ya n g  m e n e m u k a n  
ba h w a  ke b i j a k a n  di v i d e n  be r p e n g a r u h  ter h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n . P a d a  
pe n e l i t i a n  Ju s r i a n i da n  Nu r (2 0 1 3 )   me n e m u k a n  ba h w a  sem a k i n  be r k o m t i m e n  
pe r u s a h a a n  un t u k  me m b a g i k a n  di v i d e n  ke p a d a  pe m e g a n g  sah a m  a k a n  
m e n d o r o n g  m e n i n g k a t n y a  nil a i pe r u s a h a a n  kh u s u s n y a  ya n g  diu k u r  de n g a n  
pr i c e  ea r n i n g  ra t i o .  
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A .  K e s i m p u l a n  
Pe n e l i t i a n  in i m e n g u j i  pe n g a r u h  ke p u t u s a n  in v e s t a s i ,  uk u r a n  
pe r u s a h a a n , ke p u t u s a n  pe n d a n a a n , da n  ke b i j a k a n  di v i d e n , ba i k  se c a r a  
sim u l t a n  ma u p u n  se c a r a  pa r s i a l  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Ob j e k  pe n e l i t i a n  
ya n g  dig u n a k a n  da l a m  pe n e l i t i a n  in i ya i t u  se l u r u h  pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  
ec e r a n  ya n g  te r d a f t a r  di Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a  (B E I ) pe r i o d e  20 1 5 - 2 0 1 8 .  
Pe r u s a h a a n  ya n g  me m e n u h i kri t e r i a  sa m p e l  da l a m  pe n e l i t i a n  ini  se b a n y a k  8 
pe r u s a h a a n .  
Ke s i m p u l a n  da r i ha s i l  pe n g u j i a n  s ig n i f i k a n s i  pa r s i a l  da n  s im u l t a n  
ad a l a h  se b a g a i be r i k u t :  
1 .  Ke p u t u s a n  in v e s t a s i be r p e n g a r u h  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Ha l  i n i  
di t u n j u k k a n  de n g a n  tin g k a t sin g n i f i k a n s i leb i h  ke c i l  da r i 0,0 5  y a i t u  
se b e s a r  0,0 0 4 .  
2 .  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  tid a k  m e m p u n y a i  pe n g a r u h  te r h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n   ha l  in i dit u n j u k a n  de n g a n  tin g k a t sig n i f i k a n s i  le b i h  b e s a r  
da r i 0,0 5  ya i t u  se b e s a r  0,5 8 3 .  
3 .  Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  tid a k  m e m p u n y a i  pe n g a r u h  ter h a d a p  n i l a i  
pe r u s a h a a n  ha l  in i di t u n j u k k a n  tin g k a t  sig n i f i k a n s i leb i h  be s a r  da r i 0 , 0 5  
ya i t u  se b e s a r  0,4 2 7 .  
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4 .  Ke b i j a k a n  di v i d e n  me m p u n y a i pe n g a r u h  te r h a d a p  ni l a i  pe r u s a h a a n  h a l  
in i dit u n j u k k a n  de n g a n  tin g k a t sig n i f i k a n s i leb i h  ke c i l da r i  0,0 5  y a i t u  
se b e s a r  0,0 0 1 .  
B .  Sa r a n  da r i  Ke s i m p u l a n  
Be r d a s a r k a n  te m u a n  da r i ha s i l pe n e l i t i a n , m a k a  sar a n  da l a m  pe n e l i t i a n  
se b a g a i  be r i k u t : 
1 .  Ba g i pe r u s a h a a n  dih a r a p k a n  da p a t  me m p e r h a t i k a n  pe n g g u n a a n  uta n g  sec a r a  
op t i m a l , ka r e n a  de n g a n  pe n a m b a h a n  uta n g  ter l a l u  be s a r  da p a t me n u r u n k a n  
kin e r j a  ke u a n g a n  pe r u s a h a a n . Ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ha r u s l a h  m e n j a d i  
pe r t i m b a n g a n  ba g i pe r u s a h a a n  pe r d a g a n g a n  ec e r a n . Ka r e n a  ke s a l a h a n  
da l a m  pe n e t a p a n  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n  ak a n  m e n g a k i b a t k a n  res i k o  b a g i  
pe r u s a h a a n  da l a m  in v e s t a s i me n i n g k a t  se h i n g g a  pe n i n g k a t a n  res i k o  a k a n  
m e m p e n g a r u h i  n il a i pe r u s a h a a n .   
2 .  Ba g i pe r u s a h a a n  seb a i k n y a  me m b a g i k a n  lab a n y a  ke p a d a  pe m e g a n g  sa h a m  
da l a m  be n t u k  div i d e n  da r i p a d a  me n a h a n  lab a n y a  da l a m  be n t u k  ca p i t a l g a i n  
ka r e n a  de n g a n  me m b a g i k a n  div i d e n  da p a t  me n i n g k a t k a n  nil a i  pe r u s a h a a n .  
Ko n s e k u e n s i ap a b i l a  pe r u s a h a a n  me m b a g i k a n  lab a n y a  da l a m  be n t u k  
div i d e n , ma k a  lab a  dit a h a n  ak a n  be r k u r a n g . s e h i n g g a  pe r u s a h a a n  ha r u s  
m e n g e l u a r k a n  sah a m  ba r u  un t u k  me n d a n a i  ke g i a t a n n y a .  
3 .  Inv e s t o r  da n  ca l o n  inv e s t o r dih a r a p k a n  me n g e t a h u i str u k t u r mo d a l y a n g  
dig u n a k a n  pe r u s a h a a n  seb a g a i  sum b e r pe n d a n a a n  un t u k  me n j a l a n k a n  
ke g i a t a n  op e r a s i o n a l n y a , ap a k a h  sum b e r pe n d a n a a n  ya n g  dig u n a k a n  me l a l u i  
uta n g , lab a  dit a h a n  seb a g a i pe n d a n a a n  int e r n a l ata u  me l a l u i  sah a m . De n g a n  
m e n g e t a h u i sum b e r pe n d a n a a n  ya n g  dig u n a k a n  pe r u s a h a a n  ma k a  inv e s t o r  
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da n  ca l o n  inv e s t o r  me n g e t a h u i  kin e r j a  pe r u s a h a a n  ter s e b u t ba i k  ata u  ku r a n g  
ba i k .  
4 .  Ba g i  pe n e l i t i a n  sel a n j u t n y a , dih a r a p k a n  me n a m b a h k a n  va r i a b e l  b a r u  
ya n g  be r b e d a  ag a r  m e m p e r o l e h  ha s i l pe n e l i t i a n  ya n g  leb i h  re l e v a n  d a n  
m a k s i m a l  sep e r t i  pr o f i t a b i l i t a s , s tr u k t u r ke p e m i l i k a n  da n  lai n n y a  
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Br e a l e y , R. A. da n  M y e r s , S . C. 19 9 1 . Pri n c i p l e s  of Co r p o r a t e  F i n a n c e , 4t h  ed i t i o n .  
M c G r a w  Hi l l In c  
 
Br e a l e y , Ri c h a r d  A, S t e w a r t C. M y e r s , da n  Al a n  J. M a r c u s . 20 0 9 .  Da s a r - d a s a r  
M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  Pe r u s a h a a n . Ji l i d  1. Ed i s i  Ke l i m a .  Jak a r t a :  Er l a n g g a  
 
Br i g h a m , E. F . da n  Ho u s t o n , J. F . 20 1 1 .  Da s a r - D a s a r  M a n a j e m e n  Ke u a n g a n .  B u k u  
Ke d u a , Ed i s i 1 1  al i h  ba h a s a  Al i Ak b a r  .Ja k a r t a : Sa l e m b a  Em p a t   
 
Ch u n g , K . H . , da n  Ch a r o e n w o n g , C. 19 9 1 . In v e s t m e n t op t i o n s  as s e t s  in pla c e ,  a n d  
th e  ris k  of sto c k s .  Fi n a n c i a l  Ma n a g e m e n t , 21 - 3 3 . 
 
Ch r i s t i a w a n , Y. J.,  da n  Ta r i g a n , J. 20 0 7 . “K e p e m i l i k a n  M a n a j e r i a l :  Ke b i j a k a n  
Hu t a n g , Ki n e r j a  da n  Ni l a i  Pe r u s a h a a n ” . Ju r n a l Ak u n t a n s i da n  Ke u a n g a n  V o l .  
9 No . 1. M e i  20 0 7  ha l :  1 -8 . 
 
Da h l a n , F i t r i a n i . 20 1 6 . Pe n g a r u h  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Ja s a  Pe r b a n k a n  Ya n g  Te r d a f t a r  Di  Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a . Ju r n a l  Ilm i a h  V o l . 2  
IS S N  25 9 7 - 9 1 1 8 . UI N  Al a u d d i n  M a k a s s a r  
 
Da m o d a r a n , A Sw a t h . 20 0 1 . Co r p o r a t e  F i n a n c e :  Th e o r y  an d  Pr a c t i c e  2n d  ed . U S A :  
Jo h n  W i l e y  an d  So n s  In c  
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De w i , A . S . M . da n  W i r a j a y a , A. 20 1 3 .  Pe n g a r u h  Str u k t u r  Mo d a l  Pr o f i t a b i l i t a s  D a n  
Uk u r a n   Pe r u s a h a a n  Pa d a  Ni l a i  Pe r u s a h a a n . E- J u r n a l  Ak u n t a n s i ,  35 8 - 3 7 2 .  
 
Di y a h , P .,  da n  W i d a n a r , E. 20 0 9 . Pe n g a r u h  Str u k t u r  Ke p e m i l i k a n  Te r h a d a p  N i l a i  
pe r u s a h a a n : ke p u t u s a n  ke u a n g a n  se b a g a i va r i a b e l in t e r v e n i n g .  Ju r n a l  
Ek o n o m i Bi s n i s  da n  Ak u n t a n s i  Ve n t u r a  Vo l . 12  No . 1. 
 
Ed i t o r . 20 0 8 . Ke t i k a  Kr i s i s  da n  Bu r s a  Gl o b a l  Be r j a t u h a n . Ko m p a s . On l i n e .  2 5  
No v e m b e r 20 0 8 . Ja k a r t a .  
 
En d a r m a w a n , Y. 20 1 4 . “P e n g a r u h  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i ,  Ke p u t u s a n  Pe n d a n a a n ,  D a n  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n ” . Ar t i k e l Ilm i a h  M a h a s i s w a  
20 1 4  : Jem b e r  
 
Fa m a , E. F . da n  Fr e n c h , K. R. 19 9 8 . “T a x e s , F in a n c i n g  De c i s i o n , an d  Fi r m  Va l u e ” .  
Th e  Jo u r n a l  of F in a n c e  Vo l . LI I I  No  3, Ju n e , pp  81 9 - 8 4 3 .  
 
Fe n a n d a r . 20 1 2 . Pe n g a r u h  ke p u t u s a n  inv e s t a s i ,  ke p u t u s a n  pe n d a n a a n ,  d a n  
ke b i j a k a n  div i d e n  ter h a d a p  nil a i pe r u s a h a a n . Do c t o r a l  di s s e r t a t i o n . Fa k u l t a s  
Ek o n o m i k a  da n  Bi s n i s , Un i v e r s i t a s  Di p o n e g o o r o  
 
Gh o z a l i ,  I. 20 1 1 . Ap l i k a s i An a l i s i s  M u l t i v a r i a t e  De n g a n  Pr o g r a m  IB M  SP P  1 9 .  
Ed i s i V. Se m a r a n g :  Ba d a n  Pe n e r b i t  UN D I P .  
 
Ha r m o n o . 20 0 9 . Ma n a j e m e n  Ke u a n g a n  Be r b a s i s  Ba l a n c e d  Sc o r e c a r d , Pe n d e k a t a n  
Te o r i , Ka s u s , da n  Ri s e t Bi s n i s . Ja k a r t a : B u m i  Ak s a r a .  
 
Ha r u m a n , T. 20 0 7 . Pe n g a r u h  Ke p u t u s a n  Ke u a n g a n  da n  Ke p e m i l i k a n  In s t i t u s i o n a l  
Te r h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n . PP M  Na t i o n a l Co n f e r e n c e  on  Ma n a g e m e n t  
Re s e a r c h  “M a n a j e m e n  di Er a  Gl o b a l i s a s i ”   
 
Ha s n a w a t i ,  S . 20 0 5 .  “D a m p a k  Se t Pe l u a n g  In v e s t a s i  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  
Pu b l i k  di Bu r s a  Ef e k  Jak a r t a ” . Ju r n a l Ak u n t a n s i  da n  Au d i t i n g  Ind o n e s i a  V o l .   
9 No . 2. De s e m b e r 20 0 5  ha l  11 7 - 1 2 6 . 
 
He m a s t u t i ,  C. P . 20 1 5 . “P e n g a r u h  Pro f i t a b i l i t a s , Ke b i j a k a n  Di v i d e n , Ke b i j a k a n  
Hu t a n g ,  Ke p u t u s a n  In v e s t a s i da n  Ke p e m i l i k a n  In s i d e r  Te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n ” . Ju r n a l Ilm u  da n  Ri s e t  Ak u n t a n s i  Vo l . 3 No . 4. 
 
He r m u n i n g s i h , S .,  da n  W a r d a n i , D. K. 20 0 9 . “F a k t o r - f a k t o r  Ya n g  M e m p e n g a r u h i  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pa d a  Pe r u s a h a a n  Ya n g  Te r d a f t a r  Di Bu r s a  Ef e k  M a l a y s i a  
Da n  Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a ” .  Ju r n a l Si a s a t Bi s n i s  Vo l . 13  No . 2. Ag u s t u s  2 0 0 9  
ha l 17 3 - 1 8 3 . 
 
Hi d a y a t . 20 1 0 . M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  da n  Ak u t a n s i Un t u k . Ek s e k u t i f  Pe r u s a h a a n ,  
PT . Ra j a  Gr a f i n d o  Pe r s a d a :  Ja k a r t a .  
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Hi m a w a n , M . R. 20 1 6 . “P e n g a r u h  Ke p u t u s a m  Pe n d a n a a n  Da n  Ke b i j k a n  Di v i d e n  
Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pa d a  Se k t o r  M a n u f a k t u r Di In d o n e s i a ” . Bu s i n e s s  
Ac c o u n t i n g  Re v i e w  Vo l . 4 No . 1. Ja n u a r i  20 1 6  ha l 19 3 - 2 0 4 .  
 
Ho r n e , Va n  da n  W a c h o w i c z . 20 0 7 .  Fu n d a m e n t a l s  of Fi n a n c i a l  M a n a g e m e n t ,  
Pr i n s i p - P r i n s i p  M a n a j e m e n  Ke u a n g a n .  Ja k a r t a  : Sa l e m b a  Em p a t  
 
Hu s n a n , S . 20 0 8 .  M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  : Te o r i da n  Pe n e r a p a n  Bu k u  1. dis i  4 . 
BP F E . Yo g y a k a r t a  
 
In d r i y a n i , Ek a . Pe n g a r u h  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  da n  Pr o f i t a b i l i t a s  Te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n . Ak u n t a b i l i t a s :  Ju r n a l  Ilm u  Ak u n t a n s i  Vo l u m e  10  (2 ) , Ok t o b e r  
20 1 7  P - I S S N :  19 7 9 - 8 5 8 X ; E- I S S N :  24 6 1 - 1 1 9 0  Pa g e  33 3  – 34 8 .  
 
Ku s u m a n i n g r u m , dk k . 20 1 3 . Pe n g a r u h  De b t To  Eq u i t y  Ra t i o , Pr i c e  Bo o k  Va l u e ,  
Pr i c e  Ea r n i n g  Ra t i o ,  Da n  Re t u r n  On  As s e t  Te r h a d a p  Re t u r n  S a h a m  
Pe r u s a h a a n  Fo o d  An d  Be v e r a g e  Ya n g  Te r d a f t a r  Di  Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a .  
Ju r n a l  Ak u n t a n s i  da n  Si s t e m  Te k n o l o g i  Inf o r m a s i Vo l . 12  No . 4 . Su r a k a r t a  
 
La r a s a t i ,  E. 20 1 1 . “P e n g a r u h  Ke p e m i l i k a n  M a n a j e r i a l ,  Ke p e m i l i k a n  In s t i t u s i o n a l  
da n  Ke b i j a k a n  Di v i d e n  te r h a d a p  Ke b i j a k a n  Hu t a n g  Pe r u s a h a a n ” .  Ju r n a l  
Ek o n o m i Bi s n i s  Ta h u n  20 1 6 . No . 2. Ju l i 20 1 1 .  
 
Le s t a r i ,  E. da n  Pu t u . 20 1 0 . Pe n g a r u h  St r u k t u r  Mo d a l  da n  Ke p e m i l i k a n  Ma n a j e r i a l  
Se r t a  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n  ter h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n  pa d a  Pe r u s a h a a n  
M a n u f a k t u r di Bu r s a  Ef e k  In d o n e s i a . Sk r i p s i  Fa k u l t a s  Ek o n o m i  Un i v e r s i t a s  
Ud a y a n a .  
 
M a r d i y a t i ,  U. , dk k . 20 1 2 . ‘P e n g a r u h  Ke b i j a k a n  Di v i d e n , Ke b i j a k a n  Hu t a n g  d a n  
Pr o f i t a b i l i t a s  Te r h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n  M a n u f a k t u r ya n g  Te r d a f t a r di B u r s a  
Ef e k  In d o n e s i a  (B E I ) Pe r i o d e  20 0 5 - 2 0 1 0 ” . Ju r n a l Ri s e t  Ma n a j e m e n  S a i n s  
In d o n e s i a  (JR M S I ) |  Vo l . 3 No . 1, 20 1 2 . 
 
M a r g a r e t h a , F . 20 0 5 . M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  In v e s t a s i  Da n  Su m b e r  Da n a  Ja n g k a  
Pe n d e k . Jak a r t a :  Gr a s i n d o .  
 
Na r i t a , R. M . 20 1 2 , Pe n g a r u h  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n , Li k u i d i t a s , Ke p e m i l i k a n  
In s t i t u s i o n a l , Pr o f i t a b i l i t a s  Da n  Fr e e  Ca s h  Fl o w  Te r h a d a p  Ke b i j a k a n  Hu t a n g .  
Ju r n a l  An a l i s i s  Ak u n t a n s i . Vo l . 1 , No . 2, No v e m b e r .  
 
Pe r m a n a s a r i ,  W . I. ,  da n  Ka w e d a r , W . 20 1 0 . Pe n g a r u h  Ke p e m i l i k a n  M a n a j e m e n ,  
Ke p e m i l i k a n  In s t i t u s i o n a l , Da n  Co r p o r a t e  So c i a l Re s p o n s i b i l i t y  Te r h a d a p  
Ni l a i  Pe r u s a h a a n  (D o c t o r a l dis s e r t a t i o n , Un i v e r s i t a s  Di p o n e g o r o ) . T i d a k  
di p u b l i k a s i k a n  
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Po e r n a m a w a t i e , F . 20 0 8 . Pe n g a r u h  Pr i c e  Bo o k  Va l u e  Ra t i o  (P B V )  da n  P r i c e  
Ea r n i n g  Ra t i o  (P E R ) te r h a d a p  re t u r n  Sa h a m  pa d a  Pe r u s a h a a n  Ma n u f a k t u r  
ya n g  Te r d a f t a r  di Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a . Ju r n a l M a n a j e m e n  Ga j a y a n a  Vo l u m e  
5 no  2 Ha l  10 5 - 1 1 8   
 
Pr a m a s t u t i ,  S . 20 0 7 . An a l i s i s  Ke b i j a k a n  Di v i d e n : Pe n g u j i a n  Di v i d e n d  Sig n a l i n g  
Th e o r y  da n  Re n t Ex t r a c t i o n  Hy p o t h e s i s  (D o c t o r a l  di s s e r t a t i o n , Un i v e r s i t a s  
Ga d j a h  M a d a ) . Ti d a k  dip u b l i k a s i k a n .  
 
Pu t r i ,  I. F .,  da n  Na s i r , M . 20 0 6 . “A n a l i s i s  Pe r s a m a a n  Si m u l t a n  Ke p e m i l i k a n  
M a n a j e r i a l ,  Ke p e m i l i k a n  In s t i t u s i o n a l , Ri s i k o , Ke b i j a k a n  Hu t a n g  d a n  
Ke b i j a k a n  Di v i d e n  da l a m  Pe r s p e k t i f  Te o r i  Ke a g e n a n ” . Si m p o s i u m  Na s i o n a l  
Ak u n t a n s i  9 Pa d a n g , 23 - 2 6  Ag u s t u s  20 1 6 .  
 
Ra h m a w a t i , A. D. 20 1 5 . “P e n g a r u h  Uk u r a n  Pe r u s a h a a n , Pr o f i t a b i l i t a s , S tr u k t u r  
M o d a l , Da n  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i  Te r h a d a p  Ni l a i  (S t u d i  pa d a  Pe r u s a h a a n  
Se k t o r Pr o p e r t i ,  Re a l  Es t a t e , da n  Bu i l d i n g  Co n s t r u c t i o n  ya n g  Te r d a f t a r  d i  
Bu r s a  Ef e k  Ind o n e s i a  (B E I ) Pe r i o d e  20 1 0 - 2 0 1 3 ” . Ju r n a l  Ad m i n i s t r a s i  Bi s n i s  
Vo l . 23  No . 2. Ju n i  20 1 5 . 
 
Ra k h i m s y a h , L. A. da n  Ba r b a r a  G. 20 1 1 . Pe n g a r u h  Ke p u t u s a n  Inv e s t a s i ,  Ke p u t u s a n  
Pe n d a n a a n , Ke b i j a k a n  Di v i d e n  da n  Ti n g k a t  Su k u  Bu n g a  ter h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n . Ju r n a l  In v e s t a s i ,  7( 1 ) :  h:3 1 - 4 5 .  
 
Ru s t e n d i , T. , da n  Jim m i , F . 20 0 8 . “P e n g a r u h  Hu t a n g  Da n  Ke p e m i l i k a n  Ma n a j e r i a l  
Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  Pa d a  Pe r u s a h a a n  M a n u f a k t u r ” . Ju r n a l  Ak u n t a n s i  
FE  Un s i l  Vo l . 3 No . 1. 20 0 8 .  
 
Sa r t o n o , A. 20 1 0 . M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  Te o r i  da n  Ap l i k a s i .  Ed i s i  4. Yo g y a k a r t a :  
BP F E  Yo g y a k a r t a  
 
Sa w i r , A. 20 0 4 . Ke b i j a k a n  Pe n d a n a a n  Da n  Re s t r u k t u r i s a s i Pe r u s a h a a n . Ja k a r t a :  
Gr a m e d i a  Pu s t a k a  Ut a m a .  
 
Se t i a j i ,  R. N. 20 1 1 . Pe n g a r u h  Ra s i o  Int e n s i t a s  Pe n e l i t i a n  da n  Pe n g e m b a n g a n , R a s i o  
Ti n g k a t Pe n g e m b a l i a n  Ek u i t a s  da n  Ra s i o  Pe m b e y a r a n  Di v i d e n  te r h a d a p  N i l a i  
Pe r u s a h a a n .  Sk r i p s i  FE .  Un i v e r s i t a s  Di p o n e g o r o  
 
Se k a r a n , U. , 20 1 1 . Re s e a r c h  M e t h o d s  Fo r  Bu s i n e s s . Ja k a r t a : Sa l e m b a  Em p a t .  
 
So f y a n i n g s i h , S .,  da n  Ha r d i n i n g s i h , P . 20 1 1 . “S t r u k t u r Ke p e m i l i k a n , Ke b i j a k a n  
Di v i d e n , Ke b i j a k a n  Ut a n g  Da n  Ni l a i  Pe r u s a h a a n ” . Di n a m i k a  Ke u a n g a n  D a n  
Pe r b a n k a n , M e i  20 1 1  ha l  68 - 8 7 . 
 
Su d a n a , I M a d e . 20 1 1 .  M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  Pe r u s a h a a n  Te o r i da n  Pr a k t i k .  
Ja k a r t a : Er l a n g g a  
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Su d i y a t n o , B.  da n  Pu s p i t a s a r i ,  E. 20 1 0 . To b i n s ’ Q   Da n  Al t m a n  Z - s c o r e  Se b a g a i  
In d i k a t o r Pe n g u k u r a n  Ki n e r j a  Pe r u s a h a a n .  Jur n a l  Ilm i a h  Ka j i a n  Ak u n t a n s i  
IS S N  : 19 7 9 - 4 8 8 6  Vo l 2 No . 1 Ha l  9 -2 1 . 
 
Su g i a r t o , M . 20 1 1 . “P e n g a r u h  St r u k t u r Ke p e m i l l k a n  da n  Ke b i j a k a n  Di v i d e n  
Te r h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n  de n g a n  Ke b i j a k a n  Hu t a n g  Se b a g a i In t e r v e n i n g ” .  
Ju r n a l Ak u n t a n s i Ko n t e m p o r e r  Vo l . 3 No . 1. Ja n u a r i  20 1 1 .  
 
Su g i o n o , A. 20 0 4 . Ma n a j e m e n  Ke u a n g a n  Un t u k  Pr a k t i s i Ke u a n g a n .  Ja k a r t a :  
Gr a s i n d i o .  
 
Su g i y o n o , 20 1 6 . Sta t i s t i k a  Un t u k  Pe n e l i t i a n . Ba n d u n g :  Al f a b e t a  
 
Su j o k o  da n  So e b i a n t o r o . 20 0 7 . Pe n g a r u h  Ke p e m i l i k a n  Sa h a m , La v e r a g e , Fa k t o r  
In t e r n  da n  Fa k t o r  Ek t e r n  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  (S t u d i  Em p e r i k  P a d a  
Pe r u s a h a a n  M a n u f a k t u r di Bu r s a  Ef e k  Jak a r t a ) . Da l a m  Ju r n a l  M a n a j e m e n  d a n  
Ke w i r a u s a h a a n , 9( 1 ) : h :  41 - 4 8 .  
 
Su k i r n i , D. 20 1 2 . “K e p e m i l i k a n  M a n a j e r i a l ,  Ke p e m i l i k a n  Ins t i t u s i o n a l , Ke b i j a k a n  
De v i d e n  da n  Ke b i j a k a n  Hu t a n g  An a l i s i s  ter h a d a p  Ni l a i Pe r u s a h a a n ” .  
Ac c o u n t i n g  An a l y s i s  Jo u r n a l  Vo l . 1 Ha l . 2. 
 
Su r y a t i ,  Th . I. Dw i  Pu t r a  D. , da n  Su a r t a n a . 20 1 3 . “K i n e r j a  Ke u a n g a n  Se b a g a i D a s a r  
Pe n g a m b i l a n  Ke p u t u s a n  In v e s t a s i di Dy h a n a  Pu r a  Be a c h  Re s o r t  Se m i n y a k  
Ko t a  Ba n d u n g ” .  Ju r n a l M a n a j e m e n  Ag r i b i s n i s  Vo l . 1, No . 2. 
 
Su s a n t i ,  R. , da n  Pa n g e s t u t i ,  I. R. D. 20 1 0 . An a l i s i s  Fa k t o r - F a k t o r  Y a n g  
Be r p e n g a r u h  Te r h a d a p  Ni l a i  Pe r u s a h a a n  (S t u d i  Ka s u s  Pa d a  Pe r u s a h a a n  G o  
Pu b l i c  Ya n g  Lis t e d  Ta h u n  20 0 5 - 2 0 0 8 ) (D o c t o r a l  di s s e r t a t i o n , Un i v e r s i t a s  
Di p o n e g o r o ) . Ti d a k  Di p u b l i k a s i k a n  
 
Su t r i s n o . 20 1 2 .  M a n a j e m e n  Ke u a n g a n  Te o r i , Ko n s e p  da n  Ap l i k a s i  (8 t h  e d . ) .  
Yo g y a k a r t a :  Ek o n i s i a .  
 
Ta n d e l i l i n , Ed u a r d u s . 20 1 0 . Po r t o f o l i o  da n  In v e s t a s i  Te o r i da n  Ap l i k a s i . E d i s i  
Pe r t a m a . Yo g y a k a r t a :  
 
Ta n d i o n t o n g , M . 20 1 6 . Ku a l i t a s  Au d i t  Da n  Pe n g u k u r a n n y a .  Ba n d u n g :  Al f a b e t a .  
 
W a h i d a h w a t i ,  W . 20 0 2 . “P e n g a r u h  Ke p e m i l i k a n  M a n a j e r i a l  da n  Ke p e m i l i k a n  
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